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OZET

STAGFLASYON KAVRAMI, NEDENi VE SONUCLARI
MISIR ORNEGI

ALOMER ALBAKLI, Al1
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Tuba DIREKCI

Temmuz, 2023, 91 sayfa

OPEC iiyelerinin 1973 savasinda Israil'i destekleyen iilkelere karsi petrolii siyasi bir
baski araci olarak kullanmasi, kiiresel ekonomik ortamda biiyiik etki yaratmisti. O
donemde petrol fiyatlarinda yasanan Onemli artisin ardindan Phillips'in {inli
egrisindeki issizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii iliski oldugu iddias1 gozden
diigmiistiir. Sonug¢ olarak, issizlik ve enflasyon ilk kez ayni anda arttigi icin
Keynesyen analiz 6nemli elestiriler almistir. Bu ekonomik duruma stagflasyon adi
verilmistir. Ekonomi okullari, stagflasyonun birlesik bir yorumu {izerinde anlasmaya
varmamis ve Iktisat¢ilar arasinda olguyu agiklanmasi, ortaya cikis nedenleri ve
ortadan kaldirma yontemleri konusunda goriis ayriligina varmistir. Bu c¢alismanin
amaci, stagflasyon olgusunu kisaca teorik cergcevede aciklamak; ardindan aymi
olgunun Misir Devleti'nde ortaya ¢ikisini teorik olarak incelemek ve stagflasyonu,
igsizlik ve enflasyonun toplami alinarak biiylime oram ile iligkisi 1973-2020 doénemi
i¢in aragtirmaktir. Calisma, 1998-2002 donemi hari¢, Misir ekonomisinin 1979-2020
doneminde stagflasyon yasamis oldugu sonucuna varmistir. Misir'da stagflasyon ilk
kez 1979 yilinda ortaya c¢ikmistir. Bunu, 1976 yilinda uygulanan ekonomik disa
aciklik politikas1 nedeniyle ve ayni yil enflasyonla miicadele icin faiz oranlarinin
yiikseltilmesi yatirnm ve istthdami olumsuz etkilemistir. Bu ¢alismada, Johansen
Esbiitiinlesme analizine gore, degiskenler arasinda uzun donemli iliski gézlenmistir.
Misir'da stagflasyon orani ile ekonomik biiylime orani arasinda ters yonlil iligki
oldugu agiktir. Stagflasyon oranit %1 arttiginda ekonomik biiyiime oran1 %0,326
azalmaktadir. Hata diizeltme modeli (ECM) hesaplanmistir, buna gére modele bir
sok geldiginde iliski zaman icinde tekrar dengeye gelebilmektedir. Son olarak
CUSUM Kkare testi yapilmistir. Ve model kurma hatasina restlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Stagflasyon, Phillips egrisi, Issizlik, Inflasyon,
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ABSTRACT
STAGFLATION CONCEPT, CAUSE AND CONSEQUENCES
EGYPT SAMPLE

ALOMER ALBAKLI, Al
Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Tuba DIREKCI
July, 2023, 91 pages

The use of oil as a tool of political pressure by OPEC members against countries that
supported Israel in the 1973 war had a significant impact on the global economic
environment. After the significant increase in oil prices at that time, the claim that
there was an inverse relationship between unemployment and inflation in the famous
Phillips curve was discredited. As a result, the Keynesian analysis received
significant criticism as unemployment and inflation increased simultaneously for the
first time. This economic situation is called stagflation. The aim of this academic
research is to briefly explain the phenomenon of stagflation by economic stagnation
in a theoretical framework. Then study this phenomenon in the State of Egypt
theoretically and research the relationship between stagflation and the rate of
economic growth in the period 1973-2020 by taking total unemployment and
inflation. The study concluded that the Egyptian economy was subjected to
stagflation during the period 1979-2020, with the exception of the period 1998-2002.
Inflation accompanied by stagflation appeared for the first time in Egypt in 1979.
This was due to the policy of economic openness applied in 1976 and the increase in
interest rates to fight inflation in the same year, which negatively affected investment
and employment. In this study, according to Johansen's cointegration analysis, a
long-term relationship was observed between the variables. It is clear that there is an
inverse relationship between the rate of stagflation and the rate of economic growth
in Egypt. An error-correction model (ECM) was computed, according to which the
relationship can stabilize over time when the shock hits the model. Finally, the
CUSUM square test was performed. And the model has not been restored to the error
of building.

Keywords: Stagflation, Phillips curve, Unemployment, Inflation,
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GIRIS

Yiiksek issizlik oranlari ve diisiik ekonomik biiylime oranlari ile temsil
edilen ekonomik durgunluk sorununa ¢6ziim arayislari, ekonomik ve sosyal boyutlar
nedeniyle bircok ekonomik calismanin odak noktast olmustur. Ayrica, Yiiksek
enflasyon oranlar1 sorununun ¢6ziimii diinya c¢apinda birgok iktisatciyr mesgul
etmistir. Ekonomistler, gecen yiizyilin yetmisli yillarindan once yiiksek issizlik ve
enflasyon oranlarin1 aynt dénemde gormiiyorlardi. Oysa gegen ylizyilin yetmisli
yillarinda daha 6nce yasanmamis bir ekonomik krizin dogusu ortaya cikti. Bu
ekonomik problemi- stagflasyon- bir¢cok sanayilesmis ve kapitalist iilkede ortaya
ciktikca, stagflasyon olgusu en tartismali olgulardan biri ve ekonomik akimlar ile

diisiince okullar1 arasinda bir ¢ekiski noktasi haline gelmistir.

A. Arastirmanin Konusu ve Problemi

Stagflasyon, diinyadaki bir¢ok ekonominin sikayet ettigi en Onemli
ekonomik sorunlardan birisi ve Iktisat bilimlerinin en énemli konularindan biridir.
Bu yiizden Stagflasyon kavrami, nedenleri ve sonuglari c¢alismanin ana konusu
secilmistir. Deneyimlerinden yararlanmak amaciyla Misir Devleti'ndeki stagflasyon

deneyimini secilmistir.

Stagflasyonun nedenleri ve sonuglari, en 6nemlisi ekonominin dogasi ve
yapist olan bir¢ok nedenden dolayir ekonomiler arasinda farklilik gostermektedir.
Calismanin problemi genel olarak stagflasyonun nedenlerini, sonuglarini ve
bilesenlerini aragtirmak seklinde oOzetlenmektedir. Ardindan gelismekte olan
ekonomilerden biri olan Misir ekonomisinin O6zellikle stagflasyonla miicadele
konusundaki deneyiminin tespit edilmesidir. Ayrica Misir'da ekonomik biiylime

orani ile stagflasyon orani arasindaki iliskinin aragtirilmasidir.

Aragtirmanin problemi ana soru ile formiile edilebilir: Ekonomideki

stagflasyon olgusunun gercek nedenleri ve sonuglari nelerdir? Bu ana sorudan bir



dizi alt soru ortaya cikar. Stagflasyonun bilesenleri nelerdir ve nasil hesaplanabilir?
Stagflasyon nasil ortaya ¢ikti ve bilesenlerinin durumu ortaya ¢ikmadan once
nasildi? Iktisat teorilerinde stagflasyonun yeri nedir? Hangi faktorler stagflasyona
neden olur? Dis etkenler mi, i¢ etkenler mi? Yoksa i¢ faktorlerin dis etkenlerle
etkilesimi stagflasyonun nedeni midir Stagflasyona neden olan faktorlerin goreceli
onemi nedir? Ayrica, hem stagflasyon orant hem de ekonomik biiyiime arasindaki

iliski nedir? Tiim bu sorularla arastirmanin problemini 6zetleyebilirmektedir.

B. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Stagflasyon, issizlik ve enflasyondan olusu her ikisi de ekonomiyi olumsuz
etkileyen faktorlerdir (Yigitbas, 2021, s. 39). Bu calisma, issizlik ve enflasyondan
olusan stagflasyonun, ekonomik biiyiime orani, 6zerindeki etkileri, uygulamali olarak
incelemeyi amag edilmistir.

Calismanin 6nemi, bu problemleri tespit etmek ve ona dair ileri ¢alismalara

katki saglamaktir.

C. Arastirmanin Yontemi

Konu, grafik ve tablolar kullanilarak Aciklanacaktir. Ardindan birim kokii
analizi, johansen esbiitliinlesme testi ve ECM (Hata diizeltme modeli) kullanilarak

ekonometrik bir inceleme yapilacaktir.

D. Hipotezler

Burada hipotezimiz (Ho) Stagflasyon, biiyiimeyi etkilemez. Alternatif
hipotezimiz (H;) stagflasyon, biiyiimenin etkiler, seklinde olacaktir,
GRi=a + B2 STAG: + u;
Ho: B2=0
Hi: B2 #0
(Ho) Kabul edilirse, degiskenler arasinda iligkin bulunamamaistir, anlami1
cikar.
(H1) kabul edilirse, (Ho) hipotezi reddedilmis demektir. Yani degiskenler

arasindaki iligki vardir denilebilir.



E. Smmirhiliklar

Bu c¢alisma, kavramsal gerceve itibariyle ulasilabilen dergiler, makaleler,
doktora ve lisansiistii tezleri, internet veri tabanlari, siireli yaynlar gibi yazili bilgili

kaynaklar ile sinirlandirilmastir.

Yine calismanin uygulama kisminda yer alan enflasyon oranmi arti igsizlik
orani (stagflasyon orani) ve ekonomik biiylime iligkisinin analizi ve kullanilan testler
icin Eviews paket programi kullanilmustir. Inceleme konusunu, Misir iilke ilgili

degiskenler 1973 ile 2020 donemlerini kapsayan yillik degerleri ile sinirh kalmastir.



L. BOLUM

STAGFLASYONUN TANIMI

1.1. Stagflasyonun Kavram

Stagflasyon, kotii ekonomik fenomenlerden biridir ve bu fenomeni
incelemeye basladigimizda bir¢ok tanimiyla karsilasiriz. Bu nedenle, bu tanimlardan

en onemlilerini gosterecegiz.

Sozliikk olarak; Gegen yiizyilin yetmisli yillarinda Ingilizcede stagnant
(durgun) ile inflation (enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin hissedilir ve stirekli artist)
kelimelerinin birlesmesinden tiiretilmistir. Terim olarak; enflasyonun ile resesyon

ayni zamaninda goriildiigii durumdur (Blinder, 1979, s .63).

Siegel'e gore stagflasyon, yiiksek enflasyon ve isgsizlik oranlarinin ayni anda

oldugu bir durumdur (Siegel, 1987, s. 608).

Stagflasyon, yliksek issizlik oranlarinin eslik ettigi yiiksek enflasyon

oranlarmin eslik ettigi donemleri ifade eden ekonomik bir olgudur (Ali, 1993, s. 4).

Paul Samuelson'a gore stagflasyon, biiylime ve isttihdamda bir durgunluk ve
ayn1 zamanda fiyatlarda biiyiik bir artis olarak tanimlanmaktadir (Samuelson, 1991,

s. 235).

Yine farkli bir c¢aligmada, stagflasyon yiiksek enflasyona ragmen
durgunlugun da mevcut olmasi, stagflasyonun odak noktasini olusturmaktadir.
Stagflasyonun bu 6zelligi enflasyon ve igsizlik oranlar1 karsilastirilinca, en belirgin
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bu gostergeler, iktisadi istikrar acisindan gerekli
olan fiyat istikrar1 ve tam istihdamin ger¢eklesmekten ne kadar uzak olduklarim
yansitmaktadir" (Turhan, 1987, s. 433).

Stagflasyonun 6nceki tanimlarindan agik¢a anlasilmaktadir ki:



- Onceki tamimlar, ekonomik durgunluk veya issizligin enflasyon veya
fiyat artiglart ile iligkisi olan stagflasyonun temel bir Ozelligine
odaklanmaktadir.

- Stagflasyonla ilgili tim tanimlar igsizlik ve enflasyon iizerinedir.
Ancak hangi tir issizlik ve hangi tir enflasyon oldugu
Belirlenmemistir.

- Onceki tammlarda issizlik ve enflasyondan kastedilen, nedenlerine
bakilmadan veya olguyu 6l¢meden iki terimin genel anlamidir.

Onceki tanimlarda pek c¢ok belirsiz nokta mevcuttur. Bir ekonominin stagflasyon
halinde oldugu nasil yargilanabilir? Enflasyon ve issizlik orani ne diizeyde olmalidir?
Ve stagflasyon i¢inde olmayan bir ekonomiyi yargilamak i¢in enflasyon ve issizlik
oraninin asgari sinirlari nelerdir?

1.1.1. Stagflasyonun olusumu

Stagflasyonun olusumunu baglik olarak {i¢ bicimde incelemek miimkiindiir

(Cologlu, 1983, s. 15-28).

a ) Diial Stagflasyon Olusumu
b ) Aktiiel Stagflasyon Olusumu
¢ ) Sarta Bagli Stagflasyon Olusumu

Bunlar sirasi ile agiklayacak olursak

1.1.1.1. Diial Stagflasyon Olusumu

Bu olusumde issizlik ve enflasyona iliskin a¢iklamalar ve tiim yaklasimlar

verilmektedir. Bu olusumu ii¢ sekilde aciklanabilir.

- Cok yiiksek Ucret Yaklasimi

Yiiksek Ucret Yaklasiminda yapisal enflasyonu ve iicret fiyat enflasyonu
teorisini agiklamaya calisir. Diger bir ifade ile, enflasyon ve issizligin yiiksek
iicretlerdeki kaymanin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini iddia ediyor. Ekonomide
istihdam edilen (kalifiye) emege yliksek tlicretler odenir. Daha yiiksek iicretler
odendiginde, bu {icretlerin maliyetler yoluyla fiyatlara yansimasi sonucunda
ekonomide enflasyon olusacaktir. Bu arada ekonomiye yeni katilan geng ve vasifsiz
isgiicii yliksek iicretlerle calistirllmayacagi i¢in ekonomide issizlik enflasyonla

baglayacak.



- Karsit talep yaklasim

Ekonomideki genel dengesizlik genellikle yapisal dengesizlikten
kaynaklanir. Yani ekonomide yapisal issizlik genel issizlige, yapisal enflasyon ise
genel enflasyona yol acacaktir.

- Talep Resesyonu Yaklasimi

Bu yaklasimda ise, kullanilmayan kapasiteden dolayr artan birim

maliyetlerinin dogurdugu sonuglara dayandirilir.

1.1.1.2. Aktiiel Stagflasyon Olusumu

Bu yaklasima kadar olanlarda biitiin olgu enflasyon ve issizlik teorileri ile
aciklanmaya calisilmistir. Aktiiel stagflasyonu {i¢ sinifa ayirabiliyoruz.

- Kapah Stagflasyon Olusumu

Kapal1 stagflasyon olusumunda enflasyon ve issizlik nedenleri aynidir. Bir
baska ifade ile, ekonomide hiikiim siiren enflasyonun nedenleri ayni zamanda
ekonomideki issizligin nedenleri de olmustur. Issizligin nedenleri de enflasyonun
nedenlerini olusturmaktadir.

- Kurumsal Stagflasyon Olusumu

Bu olusum, devletin ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar.
Alinan tim Onlemler istenilen sonuglar1 vermeyebilir ve bunun nedeni ekonomide
hastaligin teshisinde yapilan hatalardan kaynaklanmaktadir. Yanlhs ekonomik ve
bilimsel onlemler ekonomiyi ¢okiisiin baglangicina gotiirebilir.

- Sebep-sonug Stagflasyon olusumu

Ekonomide alman tiim Onlemler issizligi azaltmayir amaclasa da
enflasyonun Oniine gecilememesi sonucu ortaya c¢ikar. Bazi Onlemler issizligi
azaltirken enflasyonu besler veya tersine, enflasyonu diisiirtirken issizligi besler. Her

iki yontemin de sonucu stagflasyondur.

1.1.1.3. Sarta Bagh Stagflasyon Olusumu

Bu olusuma gore, ekonomide issizlik ve enflasyon sebepleri ayn1 doneme
denk geliyor ve celiski buradan dogar. Issizlik ve enflasyon nedenleri gelince

birbiriyle celiskili degildir.



Yiiksek taban iicretler- Yiiksek para genislemesi, yiiksek toplam talep-
potansiyel emek striiktiirlinde talep uyumsuzlugu, yiikselen piyasa fiyatlar1 toplam
sermaye stoku striiktliriinde talep uyumsuzlugu gibi nedenlerle ortaya ¢ikan celigkili
durumlarla stagflasyon acgiklanmaya calisilir. Ancak stagflasyonu, bu ¢eliskili

nedenlerle agiklayabilmek icin teorilerle ele alinmasi gerekmektedir.

Ornek olarak: Monetarist teori, stagflasyonu kat1 kaliplarda ele alir. Para
arz1 ve enflasyondan kesinlikle taviz vermez. Dogal bir issizlik oram1 her zaman

vardir.

Keynes'e gore, Keynesyen teori, stagflasyonu diisiik istihdam ve enflasyon
teorisi ile acgiklayamaz. Yeni Keynesciler, toplam talepteki diislisiin bagimsiz

iicretlerdeki artisla cakistigini iddia etmislerdir.

Kosullu stagflasyonun olusumu, anlasildig tizere, kosul olarak enflasyon ve

igsizligin bir arada bulunmasini gostermektedir.

1.2. Stagflasyon Gostergesinin Olciimii

Ekonomistler, bir ekonomide stagflasyon olgusunu gozlemlerken, enflasyon
ve igsizlik oranlarinin toplaminin bilesik bir endeksine glivenirler. Burada ¢iktiya
stagflasyon orani denir (Maatouk, 1991, s. 148).

Asagidaki denkleme gore ifade edilebilir: (Al-Saadi, 2017, s. 97).

AST=AINF+AUN

AST : Stagflasyon oranu.

AINF: Enflasyon orani.

AUN : Issizlik oran.

Stagflasyon orani %8 asarsa, bir ekonominin stagflasyon durumunda oldugu
soylenebilir ama igsizlik ve enflasyon oranlarmin %4 iizerinde olmasi sartiyla
(Awad, I. L. 2002: s. 28).

Bir calisma, stagflasyon oram1 %10 astiginda bir ekonominin stagflasyon
durumunda olduguna karar verilebilecegini gostermektedir. (Al-Mahjoub, A. R.
1990: s.17) Stagflasyon oraninin %10 ge¢mesi miimkiindiir ancak sadece issizlik
oran1 -ya da sadece enflasyon orani- en yiiksek seviyesinde %4 gegmez. Issizlik
oraninin %4 ulagsmasinin tam istihdam diizeyini ortadan kaldirmadig: bilinmektedir.
Bu durumda, issizlik orami gegici issizlik ile es anlamhidir. Gegici issizlik bir

durgunluk sirasinda artmaz, bunun yerine piyasada daha az is firsat1 oldugu igin



is¢iler is giivenligi konusunda daha fazla endise duymaya basladiklar1 i¢in azalma
egilimindedir (Saqr, 1983, s. 127).

Bazi iktisatcilar, iiretim ve istihdam diizeyleri iizerindeki olumlu etkileri
nedeniyle enflasyonun belirli sinirlar i¢inde diistiriilmemesini 6nemli gérmektedir,
enflasyon oraninin 3%- %4 civarinda olmasi tehlikeli sayilmaz (Tobar, 1990, s. 180-
191).

Ozetle, dogru stagflasyon Slgme siireci, arastirmaciin gordiigii sekliyle
hem issizligi hem de enflasyonu Olgmenin dogruluguna baghdir. Ayrica,
stagflasyonu 6lgen ¢alismalarin ¢ogu, issizligin tiiriinii veya enflasyonun nedenlerini

ele almamistir.

1.3. Stagflasyon Ortaya Cikisi

Keynes'in efektif talebi artirma Onerisi sayesinde ekonomiye devlet
miidahalesi artmistir. Keynes, 1929'da Biiyiik Buhran sorununu ¢6zmeyi basarmaistir.
Ikinci Diinya Savasi'nin Biiyiik Buhrani, 1940'larda Keynes'in politikalar1 sayesinde
asilmistir. Bu donemde devletin yarattig1 ek talep, toplam efektif talebin olmamasi

nedeniyle enflasyonist baski1 yaratmadan istihdami artirmistir (Akkaya, 1991, s. 226).

1958'de, ekonomist "Phillips", 1861-1957 doneminde issizlik ve parasal
iicretler iizerine istatistikler ve veriler kullanarak Ingiliz ekonomisinin uygulamali bir
incelemesini yapti. Bu calismada, {cretlerin maliyetlerin ve ardindan fiyatlarin
onemli bir boliimiinii temsil ettigi géz oniine alindiginda, Phillips issizlik orani ile
parasal licretlerdeki degisim orani (enflasyon) arasindaki iliskiyi tahmin etmistir. Bu
calismanin sonuglar, issizlik ile enflasyon arasinda ters bir iliski oldugu sonucuna
varmustir. Igsizlik orani arttifinda enflasyon oram diisme egilimindedir ve issizlik
orani diistiiglinde enflasyon orani yilikselme egilimindedir. Bu iligki, Phillips egrisi

adi1 verilen {inlii bir egri ile temsil edilir (Bocutoglu, 2013, s.182).

Phillips egrisi, enflasyon teorisindeki korelasyonu gosterir. Buna gore,
devlet enflasyon icin daha yiiksek bir fiyat 6demeye raziysa, daha diisiik igsizlik
seviyeleri satin alabilirdir (Samuelson ve Nordhaus, 1995. s. 620). Sekilde
gosterildigi gibi.



clinki ekonomik patlama donemlerinde emege olan talebin arttigini ve issizlik
oraninin diisiik oldugunu ve bu nedenle is¢ilerin {icretlerde artis talep etme firsatina
sahip oldugunu agikladi. Ekonomik gerileme donemlerinde is¢i talebinin diisiik ve
igsizlik oraninin yiiksek olmasi nedeniyle iscilerin daha yiiksek licret talep etme

kabiliyetleri kisitlanmakta ve ticret artis hizi 6nemli 6l¢lide diismektedir (Bouabid,

W*

%2

0

Sekil 1.1 Phillips egrisi (Bocutoglu, 2013, s. 182)

W*: Parasal iicret degisme orani. U: Issizlik orani

Phillips, ekonomik déngiiniin asamalarinda olanlarla ters bir iligski oldugunu,

2019, s. 79).
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Phillips, Keynesyen diisiincesinin ulastig1 sonucu destekledi. Gegen yiizyilin
yetmisli yillarin ortalarindan beri, enflasyon ve issizlik arasindaki iligki artik ters
degil, dogrudan bir iliski haline geldiginden, bu iliski beklenmedik bir sekilde
gelismistir (Bouabid, 2019, s. 79).

15 Ekim 1973'te Arap Petrol Ihrag Eden Ulkeler Birligi (OPEC), Arap-Israil
savasinda Israil'i destekleyen iilkeler iizerindeki baskmmn bir &lgiisii olarak Israil'i
destekleyen {ilkelere petrol satisini yasaklamis ve bu yasagin onemli etkileri
olmustur. Petrol fiyatlar1 dort katina c¢iktt ve kiiresel bir ekonomik kriz basladi.
Bagslica tretici lilkelerin temel ekonomik gdstergeleri olumsuz etkilenmis ve Bretton
Woods'ta kurulan kiiresel para sistemi ¢dkmiis ve ticaret hacmi daralmistir. Petrol
fiyatlarindaki siirekli artis, petrol ihra¢ eden iilkelerin iyi gelirler elde etmesine yol
acmis ve ithalatgr iilkelerin petrol arzinda bir kriz ortaya ¢ikmistir. Uretim maliyetleri
cok artmis ve kiiresel ekonomik gerileme baslamistir. Fiyatlardaki akil almaz artig
nedeniyle talep azalmig ve ardindan iiretim ve emek talebi azalmistir. Yiiksek
enflasyon orani ile birlikte issizlik oranlar1 yiikselmis ve bdylece bircok iilke
ekonomisi stagflasyonun ortaya c¢ikisina tanik olmaya baslamistir. Bu donemde
enflasyon ve issizligin aym1 anda artis ya da azalis goOsteremeyecegini savunan
Keynesyen ekonomiye olan giiven sarsilmis ve Keynesyen ekonomi bu donemde

etkinligini kaybetmistir (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 3).
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Sekil 1.3 Donem icinde petrol fiyatlar: (1965 — 1985)
(https://databank.worldbank.org )

1979'daki iran devrimi ve Iran-Irak savasi, iki iilkedeki ham petrol
thracatinin askiya alinmasina katkida bulundu. Bu, petrol fiyatlarinda bir artisa ve
sermaye mallari ile tiiketim mallarinin fiyatlarinda benzer bir artisa yol agt1, boylece
stagflasyon sorunu yeniden ortaya cikti. Kisaca, stagflasyonun ortaya ¢iktig1 zaman

dilimi asagidaki gibi gosterilebilir (Kasim'i, 2018, s. 38).

- 1974-1973: ilk petrol soku

- 1975: Stagflasyonun baglangici

- 1979-1976: Ekonomik gostergelerde hafif iyilesme

- 1979-1976: “Petrodolar” fonlar1 nedeniyle borg¢luluk olgusunun
gelisimi

- 1979: ikinci petrol soku

- 1982-1980: Stagflasyonun geri doniisiiniin yansimalar1

- 1985: Petrol fiyatlarinin ¢okiisti

- 1986: Kiiresel petrol krizi.


https://databank.worldbank.org/
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Donem boyunca (1973-1980), bircok biiyiik iiretici lilkedeki ekonomik
gostergelerin ¢ogu bir kargasa durumuna tanik oldu. Bazi tiretici iilkeler igin igsizlik
ve enflasyon gozden gecirerek stagflasyonun ortaya ¢ikisini tespit edilebilir.

Ingiltere, Fransa, Italya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri, 1958
yilindan 1973 yila yani stagflasyonun ortaya ¢ikmasindan dnce %5 asan biiylime
oranlar1 yakalayan en biiyiik sanayilesmis iilkeler arasindadir ve stagflasyonu en ¢ok

aciklayan tilkelerden secilmistir.

Tablo 1: Enflasyon Orant % Bazi Ulkeler (1971-1982)

ABD Ingiltere Japonya italya Fransa
1971 4.29 9.44 6.39 4.79 5.39
1972 3.27 7.07 4.84 5.74 6.06
1973 6.18 9.19 11.6 10.79 7.38
1974 11.05 16.04 23.22 19.15 13.64
1975 9.14 24.2 11.74 16.95 11.68
1976 5.74 16.56 9.37 16.61 9.62
1977 6.50 15.84 8.16 17.13 9.49
1978 7.36 8.26 4.2 12.09 9.25
1979 11.25 13.42 3.7 14.79 10.64
1980 13.55 17.96 17.77 21.06 13.56
1981 10.33 11.87 4.9 17.96 13.31
1982 6.13 8.6 2.74 16.48 11.97

Kaynak: Diinya Bankas: ( https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators# ).

Tablo 1'e gore, enflasyon oraninin normal seviyelerden daha yiiksek
oldugunu fark etmek kolaydir. 1973-1974 yillarinda, petrol fiyatlarindaki artistan
kaynaklanan yiiksek iiretim maliyetleri nedeniyle, incelenen tiim iilkelerde enflasyon
orani normal seviyelerin ¢ok lizerine c¢ikmistir. Birinci petrol sokunu takip eden
yillarda issizlik orami diisdiiktensonra ikinci petrol soku ile 1979-1980 yillarinda

yiiksek seviyesine geri dondii.


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

Tablo 2: Issizlik Oram % Bazi Ulkeler (1971— 1982)
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ABD Ingiltere Japonya italya Fransa
1971 5.9 3.3 1.2 5.44 2.67
1972 5.6 3.7 1.4 6.39 2.77
1973 4.9 2.6 1.3 6.37 2.69
1974 5.6 2.6 1.4 5.38 2.86
1975 8.5 4 1.9 5.82 4.08
1976 7.7 5.5 2 6.64 4.47
1977 7.1 5.8 2 -- 5.01
1978 6.1 5.7 2.2 7.24 5.27
1979 5.8 5.3 2.1 7.64 6.03
1980 7.1 6.8 2 7.53 6.42
1981 7.6 10.4 2.2 -- 7.54
1982 9.7 10.9 2.4 9.03 8.2

Kaynak: Diinya Bankas1 ( https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators# ).

Ik tablodaki gibi, issizlik oranlari, enflasyon oranlarindaki yiikselise denk

gelen ve ilk kez dogrudan bir iliski kuran 1974 yilinda 6nemli 6l¢lide yiikselmeye

basglamistir.

Tablo 3: Stagflasyon Orant % Bazi Ulkeler (1971 — 1982 )

ABD Ingiltere Japonya italya Fransa
1971 10.19 12.74 7.59 10.23 8.06
1972 8.87 10.77 6.24 12.13 8.83
1973 11.08 11.79 12.9 17.16 10.07
1974 16.65 18.64 24.62 24.53 16.5
1975 17.64 28.2 13.64 22.77 15.76
1976 13.44 22.06 11.37 23.25 14.09
1977 13.6 21.64 10.16 -- 14.5
1978 13.46 13.96 6.4 19.33 14.52



https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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Tablo 3: Stagflasyon Oram % Bazi Ulkeler ( 1971 — 1982 )(devami)

1979 17.05 18.72 5.8 22.43 16.67
1980 20.65 24.76 9.77 28.59 19.98
1981 17.93 22.27 7.1 - 20.85
1982 15.83 19.5 5.14 25.51 20.17

Kaynak: Diinya Bankasi ( https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators# ) Tablo 1 ve Tablo 2'nin toplanmasindan elde
edilen sonuc.

Tablo 3'e gore 1973'ten hemen sonra enflasyon ve issizlik oram
yiikselmistir. Her iilkenin enflasyon ve igsizlik oranlar1 ayr1 ayr karsilastirildiginda,
1974 yilinda stagflasyonun baslamasinin kiiresel Petrol fiyatlarindaki yiikselise denk
geldigi onlagilmaktadir.

1970'lerde Phillips'in iddia ettigi gibi enflasyon ve issizlik arasindaki ters
iligki ortaya ¢ikmamis, enflasyon ve igsizligin birlikte artmas1 Keynesyen okula olan
giivenin kaybolmasia neden olmustur. Bu krizi agiklayamayan ve popiilaritesini
yitiren Keynesyen ekonomiye gore, ekonomide durgunluk enflasyonu bir arada
gormek miimkiin degildi. Bu duruma stagflasyon deniyor ve Phillips egrisindeki gibi

ters bir iliski yoktur (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 5).


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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II. BOLUM
STAGFLASYONUN NEDENLERi VR SONUCU

2.1. Stagflasyonun Nedenleri

Stagflasyonun nedenleri degiskendir. Bu nedenleri ele alan pek c¢ok
arastirmada farkli isimler altinda ancak tek bir igerikle ele alinmaktadir. Bu yiizden
stagflasyonu digerlerinden daha fazla aciklayabilecek sebepleri secilip kisaca

acgiklanacaktir.

2.1.1. OPEC'in Petrol Fiyatlarim Artirma Karari

Filistin Sorunu 1973 Petrol krizinin temel parametrelerinden biridir.
Yahudi’lerin haksiz bir sekilde Filistin’e yerlesme ¢abalar1 sonucu Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere destekli Israil Devlet’inin kurulmasi araliklarla uzun yillar
siirecek bir Arap-israil savaslarmin da tohumlarmi atiyordu. Araplarin Israil’in
kurulmasina tepki olarak bu duruma karsi gelmeleri 1948 yilinda ilk saldirilarin
baslamasi 1973 petrol krizine giden yolun baslangicini teskil ediyordu (Mut, 2010, s.
23).

Talep faktorlerine gore, gelismekte olan iilkelerin sanayi mallarma olan
talebi, satin alma giiclinlin biiylik boliimiiniin OPEC iilkelerine kaymasi nedeniyle
azalmis. “Petrol dolar1” uluslararasi bankalara aktarmamak ve uluslararasi diizeyde
yatirim yapilmamasi, kiiresel sermayenin zayif bir olusumuna yol agmis ve Kiiresel

ekonomik kriz ¢ikmistir (Bruno ve Sachs, 1985, s. 158-162).

Arz faktorlerine gore. Toplam arz, iiretimde kullanilan emegin ve temel
malzemelerin reel fiyatlarindaki artis nedeniyle sok olarak diismiistiir. Uretim
faktorlerinin fiyatlarindaki artis, bir yandan sermaye birikiminin azalmasina, diger
yandan da sermayenin karimin azalmasina neden olmustur (Bruno ve Sachs, 1985, s.

165).
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1973 yilinda OPEC karar1 nedeniyle ekonomik biiyiime hizlar1 gerilemis ve
O0demeler dengesi a¢ig1 artmis, bunun yani sira fiyatlar genel diizeyindeki artig
nedeniyle arz Soku ortaya ¢ikmustir. Ote yandan talepte bir degisiklik olmamustir. Bu
durum sirketlerin bor¢ yikiiniin artmasina ve diinya ticaret hacminin daralmasina
neden olmus. Issizlik ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana en yiiksek seviyesine
ulagmistir, stagflasyon ortaya ¢ikmistir ve yiiksek enflasyon ve issizlik oranlarini

ayn1 anda gérmeye baslamistir (Oztiirk ve Saygin, 2017, s. 11).

2.1.2. Eksik Rekabet

Ekonomik durgunluk doéneminde, rekabet giicii yliksek bazi sirketler
tiretimlerini azaltmak isterler. 1974 krizinde oldugu gibi, bazi otomobil {reticileri,
otomobil endiistrisinin cirosunda beste bir oraninda diisiise ragmen fiyatlarmi %10
artirdi. Ekonomik dongiideki bu zit davranisin nedeni, bu firmalarin oligopolcii ve
Tekelci gibi yiiksek rekabet giiciine sahip olmalaridir. Sonug¢ olarak, bir yandan
yanlis kararlar, diger yandan toplam talebi azaltici programlarin uygulanmasi
nedeniyle stagflasyonist artmakta ve bu sirketler fiyatlarin1 artirmaya devam
etmektedir. Dolayisiyla rakip firmalar bu davranistan etkilenmekte ve zarara
ugramaktadir. Bunun sonucunda stagflasyonist egilim artmakta ve bazi1 piyasalarin

rekabetci yapist zarar gormektedir (Turhan, 1987, 5.440-441).

2.1.3. Emek Piyasasi

Bu yaklasim gore, stagflasyonun nedeninin iggiicli piyasasinin yapisal bir
ozelligi olan diisen iicretlerin zayif esnekligi oldugu varsayilmaktadir. Stagflasyon

nasil olusur?

Bir¢ok ekonomide iicretler, sendikalar ve isverenler arasindaki anlasma ile
belirlenir. Ekonomik boom asamasinda, sendikalar daha yiiksek sirket karlar
bahanesiyle iicretlerin yiikseltilmesinde esneklik saglayabilirler. Ekonomik
durgunluk ve diistik talep donemlerinde, ticretlerin asag1 yonlii esnekligi neredeyse
yoktur ¢iinkii ticretlere iliskin toplu s6zlesme ¢ogu durumda bir y1l siireyle gegerlidir.
Rekabetci piyasalarda bile, iiretim ve istihdam azalmasina ragmen fiyatlarin
artmasina yol agan bir {icret maliyetleri baskisi yaratilir. Ucretlerdeki artis fiyatlarin
artmasina neden olur ve iiretim kapasitesinin tam olarak kullanilmamasi ile ayn1 anda

igsizligin artmasina ve fiyatlarin artmasina yol acacaktir. Bu noktadan itibaren bu
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yaklasima gore stagflasyon fretir. Stagflasyon, iicretler diisene kadar devam
edecektir. Issizligin artmasi ve kamuoyunun sendikalar1 desteklemesinin zayiflamasi
nedeniyle iicretler diisecek, sirketlerin kar etme beklentileri artacak, ardindan yatirim
egilimi artacak ve bununla birlikte is¢i istthdami artacaktir. Bu, issizlik ve enflasyon

sorunundan bir ¢ikig yolu acar (Turhan, 1987, s.439).

2.1.4. Yanls iktisat Politikalar1 “Stop- go” Politikalari

Monetaristlerin iddia ettigi gibi, yanlis ekonomik kararlar ve programlar
stagflasyonun nedeni olabilir. Piyasa kargasasinin yanlis ekonomik politikalardan
kaynaklandigini kabul ediyorlardi. Cakisan para ve maliye politikalar1 (sikilagtirma -
genisleme) stagflasyonun ortaya c¢ikmasmim ana nedenidir. Ornegin, hiikiimetler
tarafindan para basilmasi talebi canlandirir ve enflasyonu yiikseltir, sirketlerin
vergilendirilmesi biiylimeyi yavaslatacak ve issizligi artiracaktir (Yigitbas, 2021,
$.42-43).

Edgar, stagflasyonun ana kaynagmin uygulanan maliye ve para politikalari
arasindaki tutarsizlik oldugunu savunmaktadir ve 1973 yilinda petrol fiyatlarindaki
artis, stagflasyonun 6nemli bir nedeni degildi. ABD'nde 1971-1978 yillar1 arasinda
enflasyonla miicadele etmeyi amaglayan "Stop-go" para politikalar, sirket
davraniglarinin bozulmasina ve enflasyonun 1980 yilinda %13,5 yiikselmesine neden
olmustur. Federal Rezerv Bagkan1 Paul Volcker faiz oranlarin1 %20'ye ¢ikarmaya
karar vermesine ragmen, iiretim ve ekonomik aktivite gerilemis ve 1981-1982'de

yeniden durgunluk ortaya ¢ikmistir (Fiedler, 1975, s. 171).

Kisaca, bir¢cok ekonomist, ortaya cikisinin ardindaki nedenleri kesfetmek
icin stagflasyonu arastirdi. Bu ¢aligmalarin ¢ogu, stagflasyonun ana nedeninin petrol
fiyatlar1 oldugunu savunmaktadir. Bu tiir ¢alismalara 6rnek olarak Bruno ve Sachs
(1985), Kilian (2009) ve Roger (2005) gosterilebilir. Ampirik kanitlara dayanan ve
petrol fiyatlarmin tek basina stagflasyonun arkasindaki nedeni agiklayamayacagini
iddia eden ekonomistler vardir. Bu ¢aligmalar arasinda Barsky ve Killian (2001) ile
Hunt (2005) bulunmaktadir. Gordon (1975), stagflasyonun ortaya ¢ikmasinda
hammadde fiyatlarinin roliiniin ¢ok Onemli oldugunu gostermistir. Branson ve
Rotemberg (1980), Modigliani ve Padoa-Schioppa (1978), Grubb et al (1982) ve
Cubitt (1997), iicret belirleme ve stagflasyon arasindaki iligkiye biiylik 6nem tasiyan
ampirik ve teorik goriisler eklermistir (Berthold & Griindler, 2012, s. 2).
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Yukaridakilerin tiimii aracilifiyla, stagflasyon modelini olugturmak igin

bir¢ok farkl faktoriin birbiriyle karigtigini sdylenebilir.

2.2. Stagflasyonun Sonucu ve Belirticileri

Kapitalist bati ekonomileri stagflasyon kriziyle karst karsiya kaldi,
enflasyon ve igsizlikle miicadele konulari Batili ilkelerdeki karar vericileri
endiselendirdi. Bir iilke ekonomisindeki yiiksek igsizlik ve enflasyon oranlarinin
stagflasyonun varligim1 yargilamak ic¢in yeterli oldugunu sdylemek yeterli midir?

Stagflasyonun baska sonuglar1 ve belirticileri var midir?

Bu baglamda, stagflasyon sorunu yasayan iilkelerde gézlenen stagflasyonun

en onemli sonuglar1 ve belirleyicilerini incelenmektedir.

2.2.1. Diisiik Ekonomik Biiyiime Oranlar

Ekonomik biiyiime oranlarindaki diisiis, stagflasyondan etkilenen {ilkelerde
ortaya ¢ikan en belirgin ve onemli isaretlerden biridir. ikinci Diinya Savasi'ndan
sonraki yillarda ve yetmisli yillarin basina kadar kapitalist iilkeler yiiksek ve dikkat
cekici oranlar elde ettiler. Biiyiime oranlarindaki 6nemli artis, sanayi liretimindeki
artisa ve Uretim sanatlarimin gelisimine yansidi (Elsimmeri ve Albeyeti, 2009, s.
423).

Yetmisli yillardan onceki yiiksek ekonomik biliylime oranlarmin temel
nedenleri diisiik issizlik ve enflasyondur ve bu faktorlerden kaynaklanmaktadir
(Zeki, 1986, s. 71).

- ABD Diusisleri Bakani'nin (George Catlett Marshall) 1947'de Ikinci
Diinya Savasi'ndan sonra yeniden yapilanma plani. Bunlara nakdi ve
ayni bagislar ve uzun vadeli krediler dahildir.

- Uluslararasi ticaretin gelismesi, 6zellikle sermaye ihracati alaninda.

- Gelismekte olan iilkeler pahasina endiistriyel kapitalist iilkeler lehine
uluslararasi is boliimii.

- Diisiik enerji fiyatlari, 6zellikle petrol fiyatlari.

- Iscilerin iicretlerinin diismesi, bu da is maliyetinin diismesine neden
oldu.
- Sanat ve iiretim yontemlerindeki biiytik teknolojik gelisme.

Bununla birlikte, ¢ogu gelismis iilkede yetmisli yillarin basinda ekonomik
biliylime oranlar1 diismeye baslamistir.
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Tablo 4: Biiyiime oranlart % Bazi Ulkeler (1971 — 1982 )

ABD Ingiltere Japonya italya Fransa
1971 3.2934 3.5047 4.6990 1.8181 5.3167
1972 5.2589 4.3217 8.4135 3.6905 45114
1973 5.6457 6.5238 8.0326 7.1259 6.3446
1974 -0.5406 -2.4844 -1.2252 5.5001 4.3009
1975 -0.2055 -1.4736 3.0916 -2.0902 -0.9599
1976 5.3881 2.9103 3.9750 7.1254 4.3568
1977 4.6242 2.4578 4.3903 2.5605 3.4643
1978 5.5353 4.2043 5.2719 3.2401 3.9785
1979 3.1661 3.7490 5.4840 5.9592 3.5500
1980 -0.2567 -2.0314 2.8176 3.4300 1.5787
1981 2.53717 -0.7877 4.2606 0.8442 1.0690
1982 -1.8029 1.9949 3.2797 0.4136 2.5054

Kaynak: Diinya Bankas1 ( https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators# ).

ABD verilerine bakildiginda, 1973 yilinda petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle
birlikte stagflasyonun ortaya g¢ikmasindan sonraki ekonomik biiylime oranlarinin
geriledigi goriilmektedir. ABD, 1973 yilinda biiyiime orani %35,64 bir zirveye
ulagmistir ve petrol fiyatlarindaki yiikselisten onceki yillarda pozitif bir biiylime
orani kaydetmis, ancak 1974 yilinda %-0,5406 negatif bir biiylime oranm
gerceklestirmistir. Ayrica 1976-1979 yillar arasinda, Ekonomik biiyiime oranin
toparlamis ve tekrar pozitif oranlara ulasmis ama lkinci petrol sokunda petrol
fiyatlarindaki artisin ardindan 1980 yilinda ekonomik biiyiime orani %-0.2567
negatife donmiistiir. Stagflasyon doneminin ekonomik biiyiime oranindaki diisiisle
baglantili oldugu iddiasinin gegerliligini kanitlamaktadir.

Ingiltere'ye iliskin verilerde, stagflasyonun ortaya cikismni takip eden yillar
hari¢ tiim yillarda ekonomik biiylime oranlarindaki artis ve iyilesmeyi gézlemlemek
miimkiindiir. 1974 ve 1975 yillarinda ekonomik biiylime oranlar1 sirasiyla %-2.4844
%-1.4736 olarak negatif olmustur. Bunun nedeni, 1973'te petrol fiyatlarindaki ilk
asir1 artistir. Ayni durum, 1979 yilinda petrol fiyatlarindaki ikinci siddetli yiikseliste

de gozlemlenebiliriz ve bu, azalan ekonomik biiylime oranlar1 ile bir {ilke


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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ekonomisinin stagflasyondan muzdarip olarak degerlendirilmesi arasindaki yakin
iliskiyi gosterdigi sdylenebilir.

Ulkelerin geri kalanina gelince, Japonya'daki ekonomik biiyiime oranindaki
diistis en siddetlisiydi. 1973 yilinda %8,0326'dan %-1,2252'ye 1974 yilinda negatif
olarak diismiistiir. Italya ve Fransa'da diger iilkeler gibi ekonomik biiyiime orani da
diiserek, stagflasyonun ilk ortaya ¢ikisindan sonra ancak bir yil sonra negatif bir
orana ulagsmisrtir. 1976-1979 yillar1 arasinda toparlandiktan sonra petrol
fiyatlarindaki ikinci ylikselisin ardindan daha ilimli bliylime oranlar1 gergceklesmistir.

Tablo 4 goriildigli gibi, bahsedilen tiim iilkeler, stagflasyon donemi
basladiginda diisiik bir ekonomik biiyiime oranimi paylasmakta ve stagflasyonun
yansimalarindan kurtulduktan sonra ekonomik biiylime orani kademeli olarak

yiikseltmistir denilebilir.

2.2.2. Siirekli Artan Fiyatlar

Ekonomistler, enflasyonu ekonomik, sosyal ve politik bir olgu olarak
goriiyor ayrica enflasyonun birgok nedeni, sekli ve etkisi vardir. Bu nedenler
arasinda parasal, finansal, yapisal, yiiksek maliyetler, ithal enflasyon ve sonuncusu
kiiresellesmedir. Enflasyon, ikinci diinya Savasi'ndan sonra ortaya ¢ikmis ve bugiine
kadar devam etmektedir (Kanaan, 2012, s. 281-282).

Enflasyon, fiyatlardaki genel ve stirekli artistir. Bu artisin tiim fiyatlarda
oldugu anlamina gelmez ve Bazilar1 azalabilir. Ancak genel egilim yukar1 yonlii
olmali, ve fiyat artis1 siirekli olmal1 ve fiyat artis1 yalnizca bir kez hari¢ tutulmalidir
(Edgmand, 1988, s. 363).

Dogal bir enflasyon orani %2 ile %3 arasinda degismektedir ve ekonomide

bu oran yiikselirse ekonominin enflasyon sorunu yasadig1 sdylenebilir (Swanenberg,
2008, s. 208).

Tablo 1'e gore, bakildiginda, tablodaki tiim {ilkelerin diisiik petrol arzi ve
Yiiksek iiretim maliyetler doneminde (birinci ve ikinci petrol soklari sirasinda)
yiiksek enflasyon oranlarindan muzdarip oldugu sdylenebilir. ABD'nda 1972 yilinda
enflasyon orani iyi durumdaydi ve %3,27 ulasmis. 1974 yilinda dramatik bir artisla
%11.05 ulagmis, ardindan dort yil sonra tekrar diismus. 1979 yilindaki petrol arzi
kithgr krizi nedeniyle enflasyon orani yeniden ¢ok yiikselerek %13,55 olmustur.
Ingiltere'de, enflasyon oran1 1975 yilinda %24.,2 olmustur ve tabloda sunulan iilkeler

arasinda enflasyon orani bakimindan en kotiisiiydii. Japonya, italya ve Fransa'ya
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gelince, bu iilkeler ayn1 yiiksek enflasyon hikayesini yasadilar, Japonya'da enflasyon
oran1 1974 yilinda zirveye ulasarak %23,22 olmus, Italya'da oran ii¢ kat artarak 1974
yilinda %19,15 olmustur.

Fiyatlarin siirekli artmasi veya yiiksek enflasyon oranlari stagflasyonun bir
ozelligi ve en 6nemli belirleyicilerinden biri denilebilir. Onceki tiim ¢alismalarin
kanitladig1 gibi, stagflasyonu anormal issizlik oranlarmin eslik ettigi yiiksek

enflasyon oranlar1 olmadan hayal etmek miimkiin degildir.

2.2.3. Yiiksek Issizlik Oranlar

Issizlik, iilkelerin sosyo-ekonomik durumlarmna gore farklilik gdsterse de
cogu iilkenin Onemli sorunlarindan bir tanesini olusturmaktadir. Bu sorunun
hafifletilmesi hatta miimkiinse ortadan kaldirilmasi, en biiylikk amaclardan bir
tanesidir. Ciinkii bircok sorunun kaynagi ve destekleyicisi, igsizliktir. Standart
tanimlara gore issizlik, genel olarak piyasadaki {icret diizeyinde calisma istek ve
giiciinde olup is arandig1 halde is bulunamamasi durumu olarak kabul edilmektedir
(Unsal, 2000, 14). Ekonomistler, dogal issizlik oranmin isgiiciiniin %3 ile %4
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arasinda degistigine inanirlar (Siegel, 1987, s. 614-615).

Pek c¢ok iktisatci, issizligin nedeninin toplam talep eksikligi oldugu
konusunda hemfikirdir. Bu nedenle, istihdam diizeyinin etkili bir sekilde kontrol
edilebilecegi 6nemli ekonomik degisken, toplam harcama diizeyidir. Bu nedenle,
toplam harcama diizeyi diislikse, mal ve hizmet iiretimi diisiik olacak ve istihdam
diizeyine olumsuz yansiyacaktir, ancak harcama diizeyi yiiksek ise bu durum
iiretimin artmasina ve istthdam diizeyinin yiikselmesine olumlu yol acacaktir (Omar,
1988, s. 39-41).

Istihdam ve issizlik oranlarindaki oynakligm konjonktiirel ekonomik
dalgalanmalar tarafindan yonetildigi tarihsel olarak bilinmektedir. Sistemde
donemsel bir kriz meydana geldiginde ekonomik aktivitenin yonii durgunluga dogru
kayar. Fiyatlar, mal durgunlugu ve kar orami diiser. Isverenler, iscilerin iicretlerini
diiglirtir ve bir kismim {iretimden ¢ikarir. Durgunluk donemi sona erdiginde;
toparlanma donemi gorliinmeye baglar, piyasalar canlanir, mal durgunlugu kaybolur,
fiyatlar yiikselir, karlar artar, atil enerjiler kullanilir, is¢iye olan talep artar.
Dolayisiyla issizlik oranlari diiser ve durum diizelir bu durum refah asamasina

ulasana kadar da devam eder. Boylece yeni bir ekonomik dongii baslar ve igsizlik
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sorununun dongiisel bir dogaya sahip oldugunu ve ekonomik dongii ile yakindan
iliskili oldugunu soyliiyoruz. Ancak, issizlik sorunu artik kisa vadeli, dongiisel bir
nitelik tasimadigindan, mesele eskisinden farkli bir hal almistir. Issizlik sorunu daha
ziyade yetmisli yillardan itibaren krizin ekonomik yapisinin 6zelliklerine bagli olarak
uzun vadeli bir yapisal sorun haline gelmistir (Loungani, 1986, s. 536-539).

Tablo 2'ye gore, tabloda belirtilen tiim tilkelerde igsizlik oranlarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir.

ABD'nde ilk petrol sokunun da etkisiyle issizlik oranmi 1973 yilinda
9%4.,9'dan 1975'te %8,5'e yiikselmistir. 1982 yilinda ikinci petrol sokundan sonra
%9,7 ile zirve yapmustir. Ingiltere'de issizlik oram1 1973 yilinda %2,6'dan 1975
yilinda %@4'e ¢ikti, ardindan issizlik oram1 artmaya devam ederek 1982 yilinda
%10,9'a ulagsmustir. Japonya, Italya ve Fransa'da ayni senaryo tekrarlanir ve issizlik
orant 1973 yilindan 1982 yilina kadar siirekli artir, Issizlik oranlarindaki siirekli ve
anormal artisa yliksek enflasyon eslik etmis ve stagflasyon dogmustur.

Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin isglicii piyasas1 {izerinde
caligmanin yapildigi doneme gore degiskenlik gosteren etkilerinin  oldugu
sOylenebilir. Petrol fiyatlarindaki artis kisa vadede issizligin artmasina neden olur

(Keane ve Prasad, 1996, s. 389-400).

2.2.4. Uretkenlik Artis Oranlarimn Diisiiriilmesi

Uretkenlik oranlarindaki artis, ilk petrol soku oncesi donemde Amerika
Birlesik Devletleri ve Avrupa iilkelerinin yasadig1 ekonomik ilerlemeyi aciklayan en
onemli gostergelerden biridir. Ancak, cesitli ekonomik dallar diizeyinde ve ulusal
ekonomi diizeyinde Uretkenlik artisinda agik bir diisiis vardi, bu da Uretkenlik
artisinin uzun vadede bozulmasi sorununu daha da zorlastirdi. Konu bilimsel
arastirma ve akademik calismalar i¢in Oonemli konulardan biridir (Elsimmeri ve
Albeyeti, 2009, s. 420).

Ornegin, ABD ve Birlesik Krallik icin emek bileseninin iiretkenligi gézden
gecirilebilir.
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1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Sekil 2.1 ABD,nin Isgiicii Uretkenlik Biiyiime (1972 — 1982 ) (CEIC Data
https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/labour-productivity-growth)

ABD'nde stagflasyonun ortaya cikmasina eslik eden yillarda isgiicli
Uretkenligi artisindaki diisiisii acik¢a gdstermektedir. 1974 ve 1975 yillarinda ilk kez
isgiici faktoriiniin iiretkenlik biiylime hizi % -2.8'e diistii ve ikinci kez, 1980 ve

1981'de de negatif olarak gerilemistir.

7.5

2.5

-2.5

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Sekil 2.2 Ingiltere, nin Isgiicii Uretkenlik Biiyiime (1973 — 1982) CEIC Data
(https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/labour-productivity-growth)

Ingiltere'de de stagflasyonun ortaya ¢ikmasindan dnce petrol fiyatlarindaki
artisla birlikte isgiler icin iiretkenlik biiylime orani diistii ve bu, onceki sekilde

goriilmektedir.

Genel olarak iiretkenlik biiylimeden bahsedildiginde, 1960-1973 doneminde
Almanya'da ortalama yillik iretkenlik biiyiime oram1 %4.3 ama 1974-1979
doneminde ise %3.1'e gerilemistir. ABD'nde, 1960-1973 doneminde ortalama yillik
tiretkenlik biiyime oram1 %2.2 iken, 1974-1979 doneminde % -0.4'e diismiistiir.


https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/labour-productivity-growth
https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/labour-productivity-growth
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Ingiltere'de, 1960-1973 doneminde ortalama yillik iiretkenlik biiyiime orani %2.6
dan 1974-1979 doneminde % 0.5'e diismiistiir. 1980 yilinda Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma organizasyonu uzmanlar1 tarafindan diizenlenen uluslararasi toplantida,
katilimcilar, iiretkenlik biiylimedeki bozulma olgusunun arkasindaki en Onemli
faktorleri belirlediler. Bu faktorlerin bazilari: (Zeki, 1986, s. 37)

- Calisan isci basina sermaye yogunlugu biiyiimesinin gerilemesi.

- Ozellikle enerji malzemeleri fiyatlarindaki artistan sonra fiyatlardaki artis.

- Sermaye olusum oranlarindaki degisimler ve diistist.

- Arastirma ve gelistirme i¢in ayrilan biitcenin azaltilmasi.

- istthdam yapisinda meydana gelen farkliliklar ve degisiklikler.

- Yeni bulus ve icatlarin ortaya ¢ikisinin azalmasi.

2.2.5. Uretim Kapasitesi Kullanim Oranlarinin Diismesi

Bat1 Avrupa lilkelerinde ve ABD'nde stagflasyonun ortaya ¢ikmasi, iiretim
kapasitesi seviyelerinin 6nemli ve agik bir sekilde bozuldugu bir donemde gelmistir.
Yetmisli yillarin basindan itibaren ortaya c¢ikan durgunluk nedeniyle, istihdam
olanaklar1 yaratmada biiylik bir paya sahip olan ve milli gelir elde edilmesine biiytik
katki saglayan sanayi sektoriiniin durumu kotii bir durumda goézlemlenmistir.
ABD'nde sanayide atil kapasite, 1973 yilinda %17 iken Mayis 1975 yilinda %33.5'e
ulasmistir. ABD'ndeki Franklin Bank ve Arnold Smith Bank gibi biiyiik bankalar
iflas ilan etmis, 1975 yilindaki Chase Manhattan Bank biitgesi 34 milyon dolar agik
vermistir. Fransa Ekonomi Bakanligi da 1974 yilinda sirketlerin iflasinin 1973 yilin'a

gore %27 arttigini agiklamistir (Mursi, 1980, s. 49).

2.2.6. Diisiik Sermaye Olusumu Orani

Tiim iktisat¢ilar arasinda gesitli okullar ve mezhepsel ve entelektiiel iligkiler
konusunda genel bir fikir birligi vardir, Tasarruf ve yatirim faaliyetlerinden elde
edilen sermaye birikimi, siirekli biiylimenin ana ve gerekli motoru olarak kabul
edilmektedir. Sermaye birikim siireci eger basarisiz olursa, biiylime hiz1 diiser,
durgunluk hakim olabilir ve issizlik ylikselirken bir¢ok soruna yol acar. Buna gore,
kapitalist liretim tarzinda sermaye genislemeye ve biiylimeye devam etmelidir, aksi
takdirde tiim sistem bir ekonomik krize, yani genel bir dengesizlik durumuna maruz

kalacaktir (Elsimmeri ve Albeyeti, 2009, s. 420).
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Keynes'in, ekonomik faaliyete devlet miidahalesi ¢agrisinda bulunan
fikirleri sayesinde, kapitalist sistem, Ozellikle Biiyiikk Buhran olaylarindan sonra,
sermayede birikmig biiylime saglamaya devam etmistir ve bu fikirlerin biiyime ve
iretken genisleme siireclerinde katalitik bir rol oynamistir. Ancak devam eden
birikim ve biiylime siirecleri, kapitalizmin yetmigli yillara yaklagmasiyla oldugu gibi,
durgunluga karst koyma etkinligini hizla tiiketmis ve o zamandan beri sermayedeki

birikim siire¢leri onemli bir gerilemeye maruz kalmistir (Zeki, 1986, s. 31).

Tablo 5: Briit sabit sermaye olusumu biiyiimesi % (1971 — 1982)

ABD Ingiltere Japonya italya Fransa
1971 -- 1.99 4.71 1.72 6.88
1972 -- -0.04 10.08 3.68 5.99
1973 7.08 6.54 11.56 7.10 6.94
1974 -3.90 -1.95 -8.51 2.89 2.43
1975 -7.30 -1.89 -0.68 -6.26 -4.91
1976 8.03 1.73 2.90 0.53 2.22
1977 10.33 -1.53 2.85 3.01 -0.67
1978 10.65 2.51 7.92 1.22 2.80
1979 5.70 2.62 5.90 6.67 2.98
1980 -4.29 -4.75 -0.39 6.89 3.07
1981 1.91 -8.73 2.35 -1.56 -0.96
1982 -4.97 6.01 -0.01 -3.37 -0.89

Kaynak: Diinya Bankas: ( https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators# )

ABD'nde sabit sermaye olusumunun biiyiime oran1 1973 yilinda % 7,08 'den
1975 yilinda yiizde % -7.30'e siddetle gerilemistir. Daha sonra oran iyileserek 1977-
1978 yillarinda %10'a ulasti. Ayrica, 1979'dan sonra, ikinci petrol sokundan sonraki
stagflasyon donemine denk gelecek sekilde ¢ok diismiistiir.

Ingiltere'de ayn1 oram 1973 yilinda % 6,54'den 1975 yilinda yiizde %-8,73'e
siddetle gerilemistir

Japonya'ya gelince, oranin ABD durumundan daha giiclii bir sekilde
iletildigi tam olarak ayn1 senaryo yasamis. Oran, 1973 yilinda %11.56 olan pozitif
durumdan 1974 yilinda % -8.51 olan negatif duruma gii¢lii bir sekilde kaymustir.


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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ftalya ve Fransa ayni tablodaki diger iilkelerle aynidir. Sabit sermaye
olusumunun biiyiime hizi, birinci ve ikinci kez enflasyon ortaya c¢iktigi donemle
baglantili olarak pozitif orandan negatif orana diigmektedir.

Onceki tablodan, sabit sermaye olusumunun biiyiime oranindaki diisiisiin

stagflasyon belirleyicilerinden biri oldugu ve dénemlerine eslik sonucuna verilebilir.
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1. BOLUM
IKTISAT OKULLARI DUSUNCESINDE STAGFLASYON

Gegen yiizyillin yetmisli yillarinda sanayi ekonomilerinde ortaya cikan
stagflasyon konusu, halen ekonomik sorunlar piramidinin tepesinde yer almaktadir.
Stagflasyon, ekonomistler arasinda hala en Onemli aragtirma ve tartisma
konularindan biridir. iktisat okullari, yiiksek diizeyde issizlik ve enflasyon arasinda
bir arada bulunma durumu olan stagflasyon olgusuna gercek ve mantikli bir agiklama
getirmeye calisirken farklilik gosterdi. Asagida, stagflasyon olgusunu agiklamaya
calisan en 6nemli iktisat ekollerinin goriislerinin bir incelemesi bulunmaktadir ve bu

onlarin entelektiiel, ekonomik teorileri ve inanglar1 1s1gindadir:
3.1. Monetarizmin Diisiinceside Stagflasyon

Amerikali iktisat¢1 Milton Friedman, bu okulun kurucusu ve en {inli
isimlerinden biridir. Ekonomik faaliyete devlet miidahalesini tesvik etmeyen parasal
iktisat doktrinine dayanan (Chicago Okulu) olarak da adlandirilir. Buna gore bu okul,
ekonominin piyasa mekanizmasiyla belirlenmesini tavsiye etmektedir. Para okulunun
dayandigi en onemli fikirler, para politikasina odaklanmak ve maliye politikasini
ihmal etmektir. Friedman, kendisini ve okulunu Keynesci doktrinin bir uzantisi
olarak gormez. Keynesyen iktisat, bir yandan daha az parasal bir nitelige sahip olup
gelir-gider yaklasimi iizerinde calisirken, diger yandan para arzindaki dalgalanmalar1
uyarlanabilir bir temelde ele alir, yani para politikasinin roliinii maliye politikasi

lehine azaltir (Hunt, and Lautzenheiser, 2011, s. 477-479).

Monetaristler, 1970'lerde Bati Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri
hiikiimetlerinin izledigi genisletici para ve maliye politikalarinin stagflasyonun ana
nedeni oldugunu iddia etmektedir, durgunlukla miicadele etmek icin toplam talebi
artirmayr  amaclayan  Keynesyen okulun fikirlerinin  benimsenmesinden

kaynaklanmaktadir. Monetaristler, bu genisletici politikalarin  enflasyonun



28

hizlanmasma yol ac¢tigin1 savunumuslar, bu iilkelerin hiikiimetleri enflasyonu
yavaglatmak istediginde, sonug yiiksek issizlik oranlari oldu ve enflasyon oranlar1 da
yiiksek seviyelerde kalmistir. Friedman, yiiksek enflasyon ve issizlik oranlarinin
eszamani esas olarak, siirekli yiiksek para arzi ve faiz oranlarinin eszamani nedeniyle
olduguna inanmaktadir. Biitiin bunlar nasil oluyor? Friedman, para otoritelerinin ¢ok
sinirlt bir stire diginda faiz oranini diisiik bir seviyede sabitleyemeyecegine inaniyor.
Para otoritesi faiz oranim1 diisiik bir seviyede sabitlemek isterse, daha fazla menkul
kiymet almak zorunda kalacak ve bu da bu menkul kiymetlerin fiyatlarinin
ylikselmesine ve getirilerinin diismesine neden olacaktir. Bu siire¢ ayni zamanda
bankalarin kullanabilecekleri nakit rezerv miktarinin da artmasina neden olmaktadir
ve sonra verilen banka kredisi hacmini artirnn ve son olarak toplam para arzi
miktarini artirin ve ayn1 zamanda faiz oran1 diisme egilimindedir. Friedman, para
arzinin boyutunun faiz oranlarini daha diisiik bir seviyede tutmaktan daha hizh
artmasinin siirecin sonu degil, sadece baslangici olduguna soyler. Yiiksek oranl bir
parasal biiylime, ya piyasadaki diisiik faiz oranlar1 nedeniyle yatirim harcamalarini
artirarak ya da diger harcama tiirlerini etkileyerek harcamalar1 tesvik edecektir.
Harcamadaki artis nedeniyle, iiretimdeki artistan etkilenen toplam nakit gelir
artacaktir ve sonra fiyatlar seviyesi yiikselir ve likidite tercihi artar. Friedman'a gore
bu ii¢ etki faiz oranlar iizerinde yukar1 yonlii baski olusturacaktir. Friedman, para
otoritesinin herhangi bir miidahalesi olmaksizin faiz oranlarin1 normal oranin altina
indirme politikasinin  siirdiiriilmesinin  yliksek oranlarda parasal genisleme
gerektirecegine karar verir. Dolayisiyla, fiyatlar genel seviyesindeki artis, faiz
oranlarinda bir artisa yol acar. Friedman'a gore, hem yiiksek parasal biiyiime
oranlarinin hem de faiz oranlarinin senkronizasyonunu agiklayan, yukarida belirtilen

bu etkilerdir (Friedman, 1997, s. 5-7).

Eszamanli yiiksek issizlik ve enflasyon oranlariyla ilgili olarak, Friedman
analizine Phillips egrisi hakkinda yorum yaparak baglar. Friedman, iktisatci
Phillips'in igsizlik ve iicretler arasindaki iliskiyi analiz ederek ekonomiye énemli bir
katki sagladigina inaniyor, ancak bu analiz, nominal {icretler ile reel {icretler arasinda
ayrim yapilmamasi gibi temel bir eksikligi de i¢eriyordu. Friedman, para otoritesinin
enflasyon oranlarmi hizlandirmadik¢a nominal faiz oranini dogal oraninin altinda
tutamayacagia dair analizine devam ediyordu. Bu nedenle, para otoritesi issizlik

oranini ancak ¢ok sinirli bir siire i¢in azaltabilir. Friedman, herhangi bir zamanda,
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gercek {icret yapistyla tutarli olan belirli bir issizlik seviyesi oldugunu savunur. Bu
oranda, ortalama reel iicretler dogal olarak artma egilimindedir. Uzun vadeli sermaye
olusumu ve teknolojik gelisme egiliminin istikrar1 altinda aynmi iicret oranidir.
Friedman bu issizlik oranint dogal issizlik orani olarak adlandirdi (Friedman, 1977,
$.475)

3.1.1. Hizlandiric1 Enflasyon Hipotezi

Issizlik oranini diisiirmek ve dogal oranin altinda tutabilmek i¢in Merkez
Bankas1 tarafindan temsil edilen para otoriteleri siirekli olarak enflasyon
beklentilerini arttirmak ve enflasyonu hizlandirmaktadir. Merkez bankast bu
genisletici para politikasin1 uygulamak zorunda kalir ve buna hizlandirict enflasyon
hipotezi denir ve hizlandirict enflasyonu hipotezine gore, uzun dénem uyumcu

beklentili Phillips egrisi dikey olarak ¢izilir (Bocutoglu, 2013, s. 192).

A

Enflasyon
orant

T2

T1

[ S e

i

(2)
—p
s1 \ issizlik

oramni
Sekil 3.1 Kisa ve Uzun Dénem Uyumcu Beklentili Phillips Egrisi (Birol, 2013, s. 8)

Friedman, Phillips'in reel ticretler ile nominal {icretler arasinda ayrim
yapmadig1 i¢in yaptig1 hataya dayanarak, emek arz ve talebinin nominal iicrete gore
degil reel iicrete gore belirlendigine inanmaktadir. Sekil 6'da gosterildigi gibi, para
otoritesi normal issizlik oranin1 (S1) noktaden (S2) noktaya'e diisiirmeye calisirsa,

parasal biliylime oranini arttirmalidir. Bu politika, faiz oranlarinin diismesine yol
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acacak ve harcama ve geliri tesvik edecektir. Ote yandan, toplam talebin artmasina
neden olacak ve bu da parasal {icretlerin artmasi sonucu istihdam talebinde artisa yol
acacaktir. Aslinda isgiler kendilerine sunulan parasal {iicretleri ge¢mis fiyatlar -
enflasyon oranlari- 15181nda degerlendirmekte ve eskisinden daha yiiksek reel ticret
almay1 beklemekte, bu da iscileri daha fazla calismaya itmektedir. Isverenler ise,
iiriinlerinin fiyatlarinin artmasi nedeniyle reel ticretlerin diismesini bekliyorlar, bu da
onlar1 daha fazla is¢i ¢alistirmaya itiyor, bu da daha fazla liretim ve istihdama yol
acar. Boylece issizlik diizeyi (S2) noktasina diiser, yani issizlik orani (a) noktasindan
(b) noktasina diiser ama iscilerin beklediginin aksine fiyatlarin genel diizeyi (T1)
noktasina yiikseldi. Diger bir vizyonda, iriin fiyatlar1 iiretim faktorlerinin
fiyatlarindan daha hizli yiikseldigi i¢in reel iicret diiser ve reel iicretlerdeki diisiis
nedeniyle emege olan talep artar ayrica issizlik orani (b) noktasindan (c) noktasina
kadar onceki dogal seviyesine doner ama yiiksek bir enflasyon oraninda. Merkez
bankas1 tekrar dogal issizlik oraninin altinda bir issizlik oranina dénmeye
calistiginda, (S2) noktasina geri donmek zorunda kalir, Para politikasini1 genisletecek
ve issizlik oranini (c) noktasindan (d) noktasina diisiirecek ve (d) noktasindan (e)
noktasina hareket ederek aymi senaryoya doneriz ama daha yiiksek ve yeni bir
enflasyon seviyesine (T2) nokta ile temsil eder. Friedman, anlatilanlar1 su sozlerle
ifade eder "Enflasyon ve issizlik arasinda her zaman gegici bir degis tokus vardir-
kalict bir degis tokus yoktur. Gegici degis tokus, kendi basina enflasyondan degil,
beklenmeyen enflasyondan kaynaklanir, bu genellikle yiikselen enflasyon oranindan
kaynaklanir" (Friedman, 1995, s. 6). Buna dayanarak monetistler, enflasyon

oranlariin uzun vadede issizlige yol a¢tigina inanmaktadir (Friedman, 1984, s. 399).

Monetaristlerin uyarlanabilir beklentilerine dayanarak, is¢iler kisa vadede
fiyatlardaki artis1 yanlis degerlendiriyor, isverenler ise uzun ve kisa vadede fiyat
artislarim1  tahmin ederken yanilmiyorlar. Dolayisiyla, iscilerin tahminlerini
diizeltirken Phillips egrisi kisa donemde dikey eksende digbiikey iken Phillips

egrisinin uzun donemde dikey oldugu sdylenebilir (Cevik, 2005, s. 9).
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U

Sekil 3.2 Uzun Dénem Phillips Egrisinde Deflasyonist Politikanin Enflasyon ve
Issizlik Oranlarina Etkisi (Santomero & Seater, 1978, s. 517)

W#: Parasal Ucret Degisme orani (Enflasyon orani), U: Issizlik Oran:

Yiiksek ve kalict enflasyon oranlarmi diisiirmek igin para otoriteleri
deflasyonist politika uygular. Deflasyonist politikada kademelilik ilkesi uygulanirsa,
bu enflasyon oraninda yavas bir diisiise yol agar, bu da gercek ve beklenen enflasyon
oranlar1 arasinda izlenmesi zor olan kiiciik bir farka yol agar. Sekil (7)'de gibi issizlik
oraninin dogal seviyenin biraz iizerinde artmasma neden oluyor ve Ekonomi (a)
noktasindan (b) noktasina siirekli bir ¢izgi iizerinde ylriir. Bunun tersi olursa ve para
otoritesi deflasyonist politikanin kademeli olarak uygulanmasi ilkesini izlemezse,
sonu¢ enflasyon oraninda hizli bir diislis olacak ve bu da gergeklesen ve beklenen
enflasyon oranlar1 arasinda biiyiik bir farka yol agacaktir. Bu, beklentilerin hizli bir
sekilde ayarlanmasi nedeniyle issizlik oraninda dogal seviyeden biiyiik bir artisa yol
acmaktadir. Sekil (7)'de ekonomi (a) noktasindan (b) noktasina kesikli ¢izgiyi takip
eder (Santomero & Seater, 1978, s. 516-518).

Yiiksek issizlik oranlarmi reforme etmek enflasyon oranlarimi yiikseltecek
ve yiiksek enflasyon oranlarini reforme etmek i¢in herhangi bir onlem issizlik
oranlarini artiracaktir. Bu nedenle, dnceki analizlerin 1s131nda, Monetaristler, issizlik
oranina biiylik zarar vermeden enflasyonla miicadele etmenin en énemli onleminin,
merkez bankasinin parasal biiyiimeyi kademeli olarak azaltma niyetini agiklamasi

olduguna inanmaktadir (Taylor, 1981, s. 145).

Monetaristlerin stagflasyon analizine bir elestiri olarak bazi iktisat¢ilar
1970'lerde ekonomilerin yasadigi enflasyonun talep baskilarindan uzak oldugunu

gormektedirler. Ayrica monetaristler, piyasalarin rekabet¢i oldugunu ve bu nedenle
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fiyatlarin ve iicretlerin tamamen esnek oldugunu varsayarlar. Ancak, zayif etkileri
nedeniyle fiyatlar1 ve {icretleri belirleyemeyen bagka piyasalar da vardir, yani

piyasalar tam bir esneklige sahip degildir (Nordhaus, 1976, s. 59).

Arastirmaci, iktisatct Milton Friedman'in stagflasyon olgusuna iliskin
yaptig1 analiz ve agiklama cergevesinde onemli bir ekleme yaptigina inanmaktadir.
Friedman, Sanayilesmis kapitalist iilkelerin ekonomi politikalarindaki celiskilerin
varligina isaret etmistir. Ancak, iktisat politikalarindaki bu celigkilerin arkasindaki
derin sebeplere deginmemistir ki bu stagflasyon olgusunun ekonomik analiz

stirecindeki bir eksikligi gostermektedir.

3.2. Neo-Klasik Diisiinceside Stagflasyon

Neo-klasik ve monetaristler serbest piyasa ideolojisi konusunda
hemfikirdirler, c¢ilinkii kendi ideolojilerinde piyasalar kisisel ¢ikarlar1 kolektif
cikarlara dontistiirenlerdir. Ayrica, kapitalist sistem dogasi geregi istikrarlidir ve tam
istthdam diizeyinde otomatik olarak genel dengeye dogru yonelir. (Maatouk, 1991:
s.404) Aralarindaki temel fark, paranin {iretim ve istihdam diizeyleri iizerindeki
etkisiyle ilgilidir. Neo-klasige gore paranin ne kisa vadede ne de uzun vadede {iretim
ve istihdam diizeyi iizerinde hicbir etkisi yoktur, yani para tamamen yansizdir.
Monetaristlere gelince, paranin etkisini sadece kisa vadede kabul ederler. (Stein,
1981:5.139)

Monetaristlerin analizi ge¢misten alinan beklentilere dayanir, bu da
bireylerin davranislarinin irrasyonel oldugu anlamina gelir. Gergek su ki, insanlar
tahminlerde bulunurken, siiphesiz tiim gerekli ve dnemli bilgileri hesaba katarlar ve
sadece gecmisteki hakim egilimleri kesfetmezler. Buna rasyonel beklentiler denir ve
bu beklentilere gore bireyler izlenen politika egilimlerini anlayabilir ve tahmin

edebilirler (McCallum, 1987, s. 127).

3.2.1 Rasyonel Beklentiler Hipotezine Gore Stagflasyon

Baz: iktisatgilar, rasyonel beklentiler hipotezinin bircok iktisat¢r tarafindan
caligtldigina inantyor. Ornegin, Hugo KEUZENKAMP 1932 yilinda genel ekonomi
politikas1 modelinde rasyonel beklentilerden bahseden ilk kisinin Jan TINBERGEN
oldugunu goriir. Ancak rasyonel beklentiler hipotezini gelistiren ve buglinkii adini

veren John MUTH, (Rational Expectations and the Theory of Price Movements) adli
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aragtirmasiyla ortaya ¢ikmistir. Ekonominin dogru yapisal modeli temelinde formiile
edilen rasyonel beklentileri goriir (Beitone, Dollo, Guidoni ve Legardez, 1991, s. 11).
Bahsi gecen hipotez 1961 yilinda olmasina ragmen, Robert LUCAS'In {iretim ve
enflasyonun neo-klasik yorumu iizerine yaptig1 ¢alismadan sonra biliniyordu (Ackert

ve Hunter, 1994, s. 387).

Ekonomik analizindeki rasyonel beklentiler hipotezi, asagidaki

hipotezlerden kaynaklanmaktadir:

= Kisi ve kurumlarin beklentileri rasyonel beklentilerdir. Bdylece
ekonomik karar vericiler ekonomik birimleri ekonomik politikalarla
kandiramazlar.

= Klasik teorinin varsaydigi fiyatlarin ve Ticretlerin esnekligine
inanmak, otomatik olarak tiim piyasalarda arz ve talep arasinda bir
dengenin saglanmasina yol agar.

= jktisadi birimlerin davranisi, faydalarm miimkiin oldugu kadar
azami, kayiplarin miimkiin oldugu kadar asgariye indirilmesi

ilkesinden kaynaklanmaktadir.

Bu nedenle, iktisat politikasi belirleyicileri bir yandan kisi ve kuruluslarin
gelecege bakisini dikkate almali, diger yandan, ekonomik politika belirleyicileri,
ekonomik aktiviteyi iyilestirmek amaciyla gegmis ekonomik degisikliklerin verilerini
almamalidir, ¢iinkii bu veriler tarihseldir. Iyi bir ekonomik gelecek igin, gegmisten
degil, gercek ve gelecekteki ekonomik degisikliklerden baslamalidir (Al-Sayed ve
Al-Issa, 2003, s. 445).

Rasyonel beklentiler hipotezi, enflasyon sorunuyla miicadele etmek i¢in
gelistirilen teorik yaklagimlardan biridir. Bu hipoteze gore enflasyon mekanizmasi

asagidaki sekilde aciklanmaktadir (Akdis, 1992, s. 62).



34

Fertler Tarafindan Bilgilerin Degistirilmesi ve Degerlendirilmesi

Elde Edilebilir
(Mevcut Bilgiler)

Beklentiler

" T

[leriye Doniik Planlar Onceden Haber Alma
<€

Kesin Formiilasyon

Sekil 3.3 Rasyonel Beklentiler Kuraminda Enflasyonu Olusturan Mekanizma (Akdis,

1992, 5. 62)

Sekil 3.3 gore karar birimleri, mevcut bilgilere dayanarak, gelecege yonelik

beklentilerin formiile edilmesini saglayacak davranislar1 olusturmak amaciyla

uygulanan ekonomi politikalarin1 degerlendirir.

Karar birimlerinin iktisat politikasi tedbirlerini tahmin etmesi, o politikanin

uygulanma amaglarini etkisiz hale getirecektir ve bu politika etkisizligi onerisi olarak

bilinir (Erdem, 1994, s. 24).

Stagflasyon iliskin rasyonel beklentiler hipotezinin ekonomide sundugu en

onemli uygulamalardan biri, issizlik ile enflasyon arasinda ne kisa vadede ne de uzun

vadede karsilikli bir iligkinin olmadigidir. Bu baglamda, rasyonel beklentiler

okulunun savunuculari, Phillips egrisine birkag elestiri getirmistir. Ornek olarak; (Al-

Janabi, 2010, s.

107).

Miimkiin olan en diisiik issizlik oranini tanimlayan gecerli bir
hipotez yoktur.

Phillips egrisi tamamen istatistiksel bir iliskiye dayanmaktadir.
Isgiici  piyasasinda  dengeyi  saglayan igsizlik  diizeyinin
belirlenememesidir.

Phillips egrisinin statik beklentilerin analizine bagimliligidir.

Rasyonel beklentiler okulu stagflasyon sorununun nedeninin ekonomide

meydana gelen fiyat siirprizlerinden kaynaklandigina inanmaktadir. Bagka bir
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deyisle, beklenen fiyat ile gercek fiyat arasindaki fark, sorunun temel nedenidir. Bu
fiyat sapmasi ya beklenmedik politika siirprizlerinden ya da arz ve talep soklarindan
kaynaklanmaktadir. Politikanin siirprizi, beklenen para ve maliye politikasindan
kaynaklanan bir talep sokudur. Talep ve arz soklari, toplam talep ve arzdaki

beklenmedik degisikliklerdir (Abdulmasih, 1993. s. 98).

Rasyonel beklentiler okulu, enflasyonun, yatirim planlarinin tasarruf
planlarin ile dengesizligin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini agiklar. Beklenen
yatirim elde edilen tasarrufu asarsa, bu, toplam talebin toplam arzdan daha fazla
oldugu anlamina gelir. Bu nedenle fiyatlar yiikselme egilimindedir. Bu durumda
enflasyon, mal ve iretim faktorii piyasalarinda talep fazlasi veya gerceklesmeyen
satin alma planlart seklinde kendini gosterir. Rasyonel beklentiler okulunun
savunuculari, belirli bir donemde ulasilan fiyat seviyesinin hem {ireticilerin hem de
tilketicilerin fiyat beklentilerinden etkilendigini iddia etmektedir ve bu beklentiler,

dogru bilgilere dayandigi takdirde dogru olacaktir (Zeki, 1985, s. 32-36).

Rasyonel beklentiler hipotezi birgok iktisat¢1 tarafindan elestirilmistir,
bunlardan en 6nemlisi tahmin yapmak icin gerekli bilgiyi elde etmenin maliyetini
dikkate almamasidir (Feige & Pearce, 1976, s. 499). Ayrica, beklenen fiyatlarin net
bir sekilde belirlendigi makro ekonomiye genellenebilecek nesnel bir kriter yoktur

(Stein, 1981, s. 140).

Aragtirmaci, rasyonel beklentiler hipotezinin genel olarak makroekonomik
analiz siirecine dnemli bir katkis1 olduguna inanmaktadir. Hipotezin Phillips'in statik
analizinden daha gercekgi bir analize ge¢mistir. Rasyonel beklentiler hipotezi, yanlis
uyarlanabilir beklentilerden rasyonel beklentilere gecerek stagflasyon olgusunu bir

dereceye kadar agiklayabilmistir.

3.3. Yeni Keynesyen Diisiinceside Stagflasyon

Keynesyen analizi, stagflasyonun ortaya ¢ikisindan sonra g¢ok elestiriyle
kars1 karstya kaldi. Bu elestirinin temeli, Keynesyen ekonominin talep tarafinda
nominal fiyatlara ve nominal iicretlerin katilifi dayanmasiydi. (Snowdon & Vane,
2012, s. 317-318) Bu nedenle bir¢ok iktisat¢i, mikro iktisat ilkelerine dayanan
Keynesyen iktisat modelini calismig ve Fiyat katiliklari, piyasa kusurlari ve sabit
fiyat modellerini inceleyerek Yeni Keynesyen okulun temellerini atmislar (Kizil,

2019, s. 34). Calhismalarina gore, {licret ve fiyatlarin katiligi, iscilerin is
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sozlesmelerine ve dreticilerin tedarik sozlesmelerine bagliligi nedeniyle yeniden

dengelenmenin gecikmesine yol acacaktir (Bilgili, 2013, s. 272-273).

Stagflasyonun yorumuna gelince, yeni Keynesyen okulun'a gore (en iinlii
temsilcileri olan Franco Modigiliant, James Tobin ve Robert Solow) yetmislerde
kapitalist iilkelerin maruz kaldigi enflasyon, ne parasal ve neoklasigin diistindigii
gibi genis para politikalarindan, ne de talep soklarindan kaynaklantyordu.
Enflasyonun arkasindaki sebep daha ziyade petrol fiyatlarindaki artig, ithalat
fiyatlarindaki artig, faiz oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalari gibi arz soklaridir

(Dabbagh, 2007: s.379)

Baska bir anlamla, toplam talebi azaltarak enflasyonla miicadele etmeyi
amaclayan para politikasi, ylksek maliyet olarak kabul edilir. Ciinkii tiretim ve
istihdam tizerindeki etkisi olumsuz olurken, harcamalar tarafinda enflasyona etkisi

olmayacaktir (Modigliani, 1995, s. 397-400).

Yeni Keynesciler, stagflasyon sorunundan kurtulmak i¢in devleti ekonomik
faaliyetten uzaklastirma ve yiiksek dogal igsizlik orani ve para arzinin sabit bir
biliyiime orami fikrini kabul etme politikalarina karsi ¢iktilar. Ciinkii onlara gore bu
politikalar arz soklarinda etkisiz olacaktir. Yeni Keynesyen'e gore sanayilesmis
kapitalist tlilkelerdeki stagflasyonun nedenleri su sekilde siralanabilir (Tobin, 1995, s.
232-250).

a) Arz Soklari: Bu soklar, gegen yiizyilin yetmisli yillarinda {retim
maliyetlerinde artisa yol acan petrol fiyatlarindaki artisla temsil edilmektedir.
Bu, toplam arz egrisinin sola dogru yukar1 kaymasina neden olarak daha
yiiksek fiyatlara ve daha diisiik iiretime neden olmustur. Yeni Keynescilere
gore, toplam arz fonksiyonunun yukari dogru hareket etmesinin nedeni
(maliyet nedeniyle enflasyon) ve bu da iki faktérden kaynaklanmaktadir:
(Baumol & Blinder, 1997, s. 640-642).

= Ucret Artisi: iiretimde artis olmadan is¢i sendikalarinin icret artist
talepleri nedeniyle
= Artan Karlar: Mal fiyatlarindaki artis nedeniyle, giiclii isveren

sendikalar1 fiyatlarin yiikseltilmesini talep etti.

Sekil 3.4 gore, arz soklarmin fiyatlar ve {iretim iizerindeki etkisini

gostermektedir.
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Fiyat Seviyesi

»
L

«— Uretim Seviyesi

Sekil 3.4 Yeni Keynesyen'e gore Negatif arz soku (Baumol & Blinder, 1997, s. 642)

b)

Sekil 3.4 gore, Yeni Keynesyen goriise gore stagflasyonu gosterir ve iiretim
maliyetlerdeki artis nedeniyle toplam arz (Negatif arz soku) azalmais,
dolayisiyla arz egrisi (SO) noktasindan (S1) noktasina kayarak (A)
noktasindan (B) noktasina yeni bir denge olusturmus. Arz soku sonucu
fiyatlar yiikselmis ve iiretim azalmis, ancak talep ayni seviyede kalmis.
Sendikalarin ve Tekeller Giicii: Cogu demokratik iilkede, sendikalarin
bliylik pazarlik giicii vardir, bu da isci licretlerinin artirilmasina yonelik stirekli
talebe yardimci olur ve bu da maliyetlerin artmasina katkida bulunur.
Ureticiler ise iiriinlerinin maliyetinin artmasinin  yiikiinii tasimakla
yetinmeyerek, diisen karlari telafi etmek igin fiyatlar1 ylikselterek yiikii
tilketiciye kaydirirlar. Burada iicretlerdeki artis oranminin fiyatlardaki artis
oranindan daha diisiik olmas1 arza karsi talebin azalmasina yol agmaktadir.
Talepteki diisiis nedeniyle lreticiler dogal olarak iiretimi kisacak ve bazi
is¢ileri isten c¢ikaracak, bu nedenle issizlik yiiksek fiyatlarla birlikte ortaya
cikar. Stagflasyon olgusunun bir agiklamasi olarak {icret artiglari, hammadde
ve faiz oranlar1 gibi liretim maliyetlerinin tiim bilesenlerine uygulanmaktadir
(Abdul Karim, 2012, s. 41).

Para ve maliye politikasindaki hatalar: Bazi sanayilesmis lilkelerde maliye
ve para politikalarinin yanhs kullanilmasi, vergilerde artis olmaksizin devlet
harcamalarinin artmasina neden olmustur. Stagflasyon sorunu teshis edilirken

talep kaynakli enflasyon ile maliyet kaynakli enflasyon ayrimi yapilmamasi
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maliye ve para politikasinda yanlis araclarin kullanilmasina neden olmustur.
Ornegin, toplam talebi azaltarak enflasyonu tedavi etmek icin kisitlayici para
politikalart uygulamak (Enflasyon ilkesine gore kaynagi arz degil taleptir) bu
da yatirim, gelir, liretim ve istthdam iizerinde olumsuz etki yaratarak
enflasyonun alevlenmesine ve durgunlugun olusmasia neden olmustur (Al-
Rubaie, 2010, s. 54).

d) Ucretler ve fiyatlar iizerinde kontrol: Fiyatlarn dondurulmasi, fiyat- iicret
sorununu ¢ozer demek yanligtir. Fiyat kontrolleri uygulandiginda {iretim
azalmis ve enflasyonu bastirilmis ve fiyat kontrolleri kaldirilir kaldirilmaz,
iireticilerin tekrar kontrol uygulama korkusuyla fiyatlarini artirmasi nedeniyle

enflasyon oranlari yiikselmistir (Binyusuf, 2016, s. 77).

Yeni Keynesciler tarafindan ortaya atilan fikirlerin, stagflasyonun
nedenlerine iliskin ekonomik analizlere yeni bir katki sagladig1 sdylenebilir. Bununla
birlikte, yeni Keynescilerin fikirleri elestirilmistir. Bazi iktisat¢ilar stagflasyonun
ortaya ¢ikmasinda maliye ve para politikalarinin higbir rolii olmadigina inanirken,
bazilar1 da stagflasyonun ortaya ¢ikmasinin temel sebebinin iiretim maliyetlerindeki

artistan kaynaklanmadigina inanmaktadir.

3.4. Arz-Yonlii Iktisat Teorisinde Stagflasyon

Arz-Yonlii iktisat Teorisi, temel fikirlerini Yaklasik 600 yil énce 1371
yilinda Ibn Haldun'un Mukaddime'sinden almistir (Aktan, 2009, s. 40). Ibn Haldun,
vergi oranlari ile iiretim oranlar1 arasinda bir iligki oldugunu agiklamistir. Ayrica,
vergilerin diigiirtilmesi durumunda devlet daha fazla gelir elde ettigini de onayliyor.
Ciinkii devletin zararini telafi etmek icin vergi oranlarini yiikseltmek insani yorar,
iiretimi azaltir ve ekonomik faaliyetin daralmasma katkida bulunur. ibn Haldun
ayrica vergileri ve ekonomi tizerindeki etkilerini de analiz etmistir. Liberal Amerikal
iktisatg1 Arthur Laffer, {inlii egrisinde Ibn Haldun'un fikirlerinden yararlanmistir

(Arsit, 2012, s. 15-17).

Arthur Laffer, arz yonlii ekonomiyi su sozlerle tanimlamistir: "Arz-yonlii
iktisat, klasik iktisadin modern tarzda ifadesinden baska bir sey degildir." Arthur
Laffer, ABD'nde, adiyla iliskilendirilen egrinin tanitilmasiyla goriisleri akademik
cevrenin dikkati c¢ektiginde tanindi. Laffer, talebe odaklanan Keynesyen ekonomi

politikasin1  elestirmis ve c¢agdas ekonomik sorununun, iiretimin talebi
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kargilayamamasi oldugunu agiklamistir. Ayrica, vergilerin diisiiriilmesinin iretimi
tesvik eden en Onemli ekonomi politikalarindan biri oldugunu iddia eder (Aktan,

2009, s. 41).

Keynesyen okul, esas olarak toplam talebe dayandigi ve toplam arzi ihmal
ettigi icin elestirildi. Analizlerinde toplam arza odaklanan ekonomistler, arz yonlii
okulu olarak adlandirildi. Bu okulun sahipleri, Keynes'in tarifinin gecen yiizyilin
otuzlu yillar1 i¢in uygun olduguna ve yetmislerdeki stagflasyon tedavisinde
uygulanamayacagina inaniyor. Bu nedenle, ekonominin performansini iyilestirmenin
en 1y1 yolunun, toplam mal ve hizmet arzim1 artirmaya 6zen gostermek olduguna

inanmyorlar (Edgmand, 1988, s.342).

Arz yonlii okul, enflasyonun parasal bir olgu oldugu ve enflasyonun para
arzinin ekonomik biliyiimeden daha yliksek bir oranda artmasi oldugu konusunda
monetarist okul ile ayni fikirdedir. Iki okul, yiiksek vergilerin enflasyonun temel bir
nedeni olarak kabul edilebilecegine dair yeni bir fikre atifta bulunuyor ve vergileri
maliyet olarak gormektedirler (Zeki, 1985, s. 26-30). Iki okul, stagflasyonla
miicadele etme bigimleri bakimindan birbirinden farklidir. Arz yonlii okul, ¢oziimii
para politikasin1 ele almadan genisletici bir maliye politikast olarak goriiyor.
Monetarist okuluna gelince, ¢oOziimii para politikasinda ve devletin miidahale

etmemesinde goriiyorlar (Samuelson ve Nordhaus, 1995, s. 649).

Bu okulun onciilerinden olan George Gilder, arz yonlii okulun dayandig:
Say yasasina atifta bulunmustur (her arz kendi talebini yaratir). Gilder, para arzindaki
bliylime oranmin verimlilikteki artis oranindan daha fazla artmasi durumunda
fiyatlarin yiikselecegini ve para biriminin degerinin diisecegini kabul eder. Gelder,
yatirnm vergilerinin artirilmasi ve tcretler ilizerindeki vergilerin diisiiriilmesinin
enflasyonun nedeni oldugunu ekliyor. Arz yonlii okula gore issizlik ile enflasyon
arasinda ne kisa ne de uzun vadede ters bir iliski yoktur. Diger bir deyisle, genisletici

maliye politikast uzun vadede igsizlik oranlarini azaltamayacaktir (Zaki, 1996, s. 64).

Arz yonlii okulun vergilendirme alaninda, c¢alisma, tasarruf ve yatirimi
tesvik etmedeki olumlu etkilerinden dolay1 gelir ve sermaye iizerindeki vergileri
azaltmaya odaklandig1 dikkat ¢ekicidir. Bu nedenle, arz tarafi okulu, ABD Baskan
(R. W. Reagan) doneminde biiyiik ilgi gormiistiir. 18 Subat 1981 yilinda ABD

Kongresine sunulan biitge, arz yonli iktisat¢ilar tarafindan Onerilen enflasyonu
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tedavi etmek icin temel bir plani igeriyordu. Bu nedenle, Reagan'in ekonomik
toparlanma plani dort ana noktadan olusan bir program iceriyordu: Vergi oranlarinin
diistiriilmesi, devlet harcamalarinin kisilmasi, parasal kisitlamalarin tesvik edilmesi

ve i sektoril tizerindeki yasal yliklerin hafifletilmesi (Cleaver, 1981, s. 1-3).

Stagflasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in arz yanli ekonomi okulunun

savunuculari agagidakileri onermektedir: (Feldstein, 1986, s. 26).

a) Uretimde artis1 tesvik etmek icin, Tasarruf ve yatirmmi tesvik etmek
amaciyla yatirimcilar ve 1§ adamlar1 i¢in vergilerin disliriilmesi.
(Laffer'in talimatlarima gore vergi oranlarinin distiriilmesi gelirleri
artiracaktir).

b) Devletin asgari licret belirleyerek isgiicii piyasasina miidahale etmemesi.

c) Yeni nakit ¢ikisiyla kamu harcama finansmaninin azaltilmasi.

d) Devlet tarafindan 6denen issizlik yardimlarimin azaltilmasi veya iptal
edilmesi.

e) Vergi oranlarimin disiirtilmesi, kisitlayict bir para politikasinin
uygulanmasiyla aynm1 zamana denk gelmelidir (Von Furstenberg &

Green, 1986, s. 37).

Kisaca, arz iktisatgilari, hem Phillips egrisindeki enflasyon ve issizlik
arasindaki degis tokusu kabul etmemektedir. Hem de sosyal gruplar arasindaki kotii
gelir dagilimini ve sosyal yardimlardaki diistisii dikkate almadan, kar1 artirmak icin

ekonomik biiylimeyi artirmay1 amaglamaktadir (Akkaya, 1991, s. 238).

3.5. Kurumsal Ekonomi Okulunda Stagflasyon

Iktisat bir sosyal bilimlerden oldugu igin, Ekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde
kurumlarin 6nemi ve rolii goz ardi edilemez (Kama, 2011, s. 201). Kurumsal okul,
tim ekonomik okullardan, sosyolojik gelenelere en yakindir. Kurumsal okul,
ekonomik analizde sosyal bilimlerden yola ¢ikmis, doga bilimlerini taklit etmekten
ve mevcut kapitalist kurumlar1 elestirmekten uzak durmustur. Bu okuldaki
ekonomistler, ekonomik bilimleri sosyal bilimlerle birlestiren genis ve ¢esitli bir teori
saglamaya calismistir (Yilmaz, 2012, s. 8).

Kurumsal okul, yeni klasik ve Keynesci iktisadin dayandigi teorileri
reddeder. Bunun nedeni, ekonomik biiylime ve genel denge iizerindeki etkilerini

belirlemek icin tasarruf, yatirim, gelir, issizlik oranlari, enflasyon, verimlilik ve
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teknolojik ilerleme gibi teorilere odaklanmistilar. Kurumsal okulun iktisatcilari,
kapitalist toplumda zenginlerin uyguladigi sosyal, politik ve ekonomik tahakkiim
kaliplartyla ilgilenmiglar. Kurumsal iktisatgilar, ekonomik, sosyal ve politik giicii
olusturan kurumsal temelleri ve bu giiciin ekonomi ve piyasa ilizerindeki etkisini
inceleyerek toplumu gelistirmeye calisirlar (Hunt & Lautzenheiser, 2015, s. 493-
497).

Kurumsal ekol, John Kenneth Galbraith tarafindan temsil edilen iktisatginin
fikirlerine dayanmaktadir ve enflasyonun yiikselmesine neden olan iki kuruma biiytik
onem vermektedir: (Abaadi, 2007, s. 115).

a) Tekellerin giicli: Galbraith'e gore bu gii¢ i¢inde iki sektor arasinda ayrim

yapilmalidir.

- Ureticiler sektorii: Ornegin, tarim sektdrii tam rekabet kosullarina
sahiptir ve tireticilerden higbiri fiyatlar etkileyemez.

- Oligopol sektorii: Ornegin, doniistiiriicii endiistriler, fiyatlar1 ve arzi
etkileyebilen az sayida kuruma sahiptir. Kurumlar tarafindan
uygulanan politikalar (damping politikast gibi), hammadde
kaynaklarini kontrol etmelerini ve ardindan {iriinleri i¢in esnek
olmayan bir talep yaratmalarim saglar. Bu kurumlar tiirii, emek
iretkenligi  diizeyiyle ilgilenmeden fiyatlar1 yiikselten fiyat
stratejilerine sahiptir.

b) Sendikalarin giicii: Bilindigi gibi fiyatlar ytlikseldiginde reel iicret diiser,
dolayisiyla nominal fiicretlerin artmasinda ve reel iicretlerdeki diisiisiin
telafi edilmesinde sendikalarin giicii biiyiik rol oynar. Ancak tekelci
kurumlarin  giicii, yliksek fiyatin yiikiinii T{cretlerden fiyatlara
aktarmalarin1 saglir. Bir yanda yiiksek Tlicretler, diger yanda yiiksek
fiyatlar arasinda bir dongii devam eder. Buna dayanarak, iicretlerin ve

fiyatlarin kiimiilatif hareketi ortaya ¢ikar.

Galbraith'e gore piyasa, gli¢lii tekellerin etkisi altinda etkinligini kaybeder.
Piyasanin stagflasyondan ¢ikacagina gilivenilemez. Bu nedenle stagflasyon sorununu
¢ozmek icin devletin ekonomik faaliyete miidahalesini desteklemektedir (Zaki, 1996,

s. 74).

Ozetle, kurumsal okula goére stagflasyon sorununun endiistriyel kapitalist

sistemdeki kurumlarin dogasinin bir sonucu oldugu sdylenebilir.
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Arastirmaci, stagflasyonu ekonomik okullarinin yorumlanmasiyla ilgili
olarak, iktisat ekollerinin stagflasyon olgusunu inandiklar1 ilke ve inancglara dayal
olarak aciklamaya calistiklarini tespit etmistir. Bilindigi gibi, iktisat ekolleri
arasindaki fark tarihseldir ve Ekonomik diistincede stagflasyonun nedenleri {izerinde
anlagmaya varilmamugtir. Stagflasyonun gelismis ekonomilerde ortaya c¢ikisindan
giiniimiize kadar ekonomistler tarafindan nedenlerini belirlemeye yonelik bir¢cok
analiz yapilmistir.  Iktisat ekolleri Stagflasyonu aciklarken bir grup faktdre
dayandilar ve diger faktorleri sabitlenmis bu nedenle fenomeni yorumlamasi eksik
kalmistir. Iktisat okulara gore Stagflasyonun nedenleri farklidir, drnegin, gelisen
ekonomi politikalari, genisleyici mali politikalar, arz-talep soklari, artan tretim
maliyetleri, daraltic1 para politikasi, tekeller ve sendikalar, Stagflasyonun ortaya
cikmasinin nedenleridir ve bir yOniinii temsil eder. Burada stagflasyonun tek bir
faktorden dolayr meydana gelmedigi, daha ¢ok birbiri ile etkilesen bircok faktoriin
etkileserek fenomene neden olmasi sonucu meydana geldigi sOylenebilir. Her
faktoriin Etkisi, devletin ekonomik durumuna gore degisir. Dolayisiyla bu okullerin
higbiri stagflasyon olgusunun gerc¢ek nedenini agiklayan 6nemli bir sonuca ulasamadi

ve bu olgu i¢in mantikli ve ayrintili bir agiklama bulamamustir.
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IV. BOLUM

MISIR EKONOMISINDE STAGFLASYONUN TEORIK CERCEVESI VE
UYGULAMALI CALISMASI

Gelismis kapitalist {iilkelerde stagflasyona yol agan sebepleri Onceki
boliimlerde incelenmisti ve Misir ekonomisi gelismekte olan ekonomiler arasinda
smiflandirildigindan ve her iilke grubu farkli 6zelliklere ve ekonomik yapiya sahiptir.
Aragtirmaci, Bir yanda gelismekte olan iilke ekonomilerinde, diger yanda Misir
ekonomisinde stagflasyonun ortaya ¢ikmasina yol agan ana kanallar1 agiklamay1 ve

gostermeyi gerekli gormektedir.

4.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Stagflasyonun Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerdeki stagflasyon mekanizmasi, gelismis
iilkelerdekinden farklidir. Gelismekte olan iilke ekonomileri, ekonomik bagimlilik ve
uluslararas1 is boOliimiiniin dogasi nedeniyle gelismis iilkelerde meydana gelen
ekonomik krizleri karsilama rolii oynamaktadir. Ornegin, gelismis (iilkeler,
aralarindaki ekonomileri birbirine baglayan, gelismekte olan iilkeler tarafindan ihrag
edilen hammadde {iriinlerinin ana ithalat¢ilar1 olarak kabul edilmektedir. Gelismis
iilkelerde hammadde talebindeki azalma, gelismekte olan iilkelerde de hammadde
talebinde azalmaya yol agmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ihra¢ edilen
irlin ¢esitliliginin zayif olmast ve smirli iiretim kapasitesi nedeniyle liriin arz
esnekliginin kisa silirede diisiik olmasi, ekonomik krizlerin gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere bulagsma siirecini kolaylagtirmaktadir (Abdul Karim, 2012,
s. 25).

Gelismis kapitalist {ilkelerin gelismekte olan {ilkelerle paylasabilecekleri,
ikinci bolimde daha ©once bahsedilen enflasyonist durgunlugun nedenlerine ek
olarak, Gelismekte olan {ilkelerdeki enflasyonun nedenleri, birgogunun

kaynaklandig1 dort ana nedene ayrilabilir.
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4.1.1 Ekonomik Sorunlarin Yiikiiniin Uluslararasi Kuruluslar Aracihgiyla

Aktarilmasi

Gelismekte olan iilkelerdeki stagflasyonun ana nedenlerinden biri, gelismis
kapitalist iilkelerin stagflasyon sorununu, sorunun ylkiinii veya bir kismin
gelismekte olan tilkelere kaydirarak ¢ozmeye ¢alismalaridir. Uluslararast Para Fonu
ve Diinya Bankasi faaliyetleri araciligiyla gelismekte olan iilkelere dayatilan istikrar

ve yapisal uyum programlari sayesindedir (Evvad, 1993, s. 285).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan uygulanan istikrar programlari,
tipik olarak enflasyonu diisiirmeyi ve ekonomik istikrar1 yeniden tesis etmeyi
amaclayan kisa vadeli Onlemleri icerir. Bu Onlemler genellikle hiikiimet
harcamalarinin kisilmasi, vergilerin artirilmasi ve siibvansiyonlarin kesilmesi gibi
mali kemer sikma 6nlemlerini igerir. IMF ayn1 zamanda iilkelerden para birimlerini
devaliie etmelerini isteyebilir, bu da ihracati daha rekabetci hale getirebilir ama ayni
zamanda daha yiiksek enflasyona yol acabilir (IMF, 2021). Yapisal uyum
programlari ise, ekonomideki yapisal dengesizlikleri ele alarak ekonomik biiyiimeyi
ve kalkinmay1 tesvik etmeyi amaglayan uzun vadeli politikalardir. Bu politikalar
tipik olarak kuralsizlastirma, Ozellestirme ve ticaretin serbestlestirilmesi gibi

piyasaya yonelik reformlar icerirdir (World Bank, 2021).

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan istikrar ve yapisal uyum
programlarinin bir sonucu olarak stagflasyon ortaya ¢cikmistir. Uluslararasi Para Fonu
mali ve parasal tedbirler getirdi ve bu tedbirler iki boliime ayrilabilir (Jarallah ve

Said, 2009, s. 79)

1- Durgunluga katkida bulunan tedbirler:

a. Tasarruflarina glivenerek 6zel sektoriin yatirim yolunu kolaylastirmak.

b. Devlet istihdamini durdurarak devlet harcamalarinin hacmini azaltmak.

c. Maas ve ticretlerin sabitlenmesi ve enflasyon olustugunda artirilmamasi

d. Biitge agiginin azaltilmasi ve biitcenin dengelenmesi durumunda devlet
rezervlerinin olusturulmasi.

e. Devlet ticari ve yatirim harcamalarinin hacmini azaltmak

f. Saglik, egitim ve benzeri hizmetler gibi harcama hacmini azaltmak i¢in
devlet hizmetlerinin 6zellestirilmesi.

2- Enflasyon oranlarinin yiikselmesine katki saglayan tedbirler:
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a. Faiz oraminin artmasi, yatirnm maliyetlerinin artmasma ve {retim
maliyetlerinin artmasina neden oldu.

b. Temel gida maddeleri i¢in siibvansiyonlarin iptali.

c. Artan enerji fiyatlari, iiretim maliyetlerinin artmasina neden oldu

d. Dolayl vergileri yiikseltmek ve ¢esitlerini artirmak.

e. Devlet tarafindan saglanan kamu hizmetlerinin fiyatlarini artirmak.

Onceki tiim tedbirler iiretim maliyetini ve fiyatlar yiikseltirir, ayrica talebin
azalmasina ve durgunluga yol acar ve sonunda gelismekte olan tlkeler stagflasyon

tuzagina dustriir.

4.1.2. Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri, Gelismis Ulke Ekonomilerini
Farkhlastiran Ozelliklere Sahiptir

Gelismekte olan iilke ekonomilerini karakterize eden bazi ozellikler,
gelismis iilkelerde bagimlilik nedeniyle ekonomik krizler alma nedenidir. Bu

Ozelliklerden bazilar1 sunlardir:

a. Hiikiimetin mali aygitinin katilig.

b. Hammadde iiretimine bagli olan iiretim yapisinin dogasi.

c. Ekonomik yapinin dengesizligine neden olan kalkinma siirecinin dogasi.

d. Gida iiriinlerinin tiretiminde zayif esneklik.

e. Ihrag edilen iiriin ¢esitliliginin olmamasi.

Tim bu 6zelliklerin mevcudiyeti ile stagflasyon gelismekte olan tilkelere iki
kanaldan aktarilmaktadir, birincisi marjinal ithalat egilimindeki artig, ikincisi ise
[thalat yapisinin dogasidir (Awad, 2002, s. 66).

Bu ozellikler, niifus yapisindaki dengesizlik ve beserl sermaye yapisindaki
dengesizligin yan1 sira, gelismekte olan {iilke ekonomilerindeki derin yapisal
dengesizliklerin bir yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerdeki stagflasyon olgusu, iiretim sisteminin zayif esnekligi ile iliskili yiiksek

marjinal tiikketim egilimine de baglanabilir (Abdul Karim, 2012, s. 26).
4.1.3. Yanhs Para Politikas1

Ulusal tasarruf ve vergi sisteminin zayifligi nedeniyle gelismekte olan
tilkeler, yatirim ve kalkinma programlarin1 yeni nakit ¢ikis ederek acik finansman
yoluyla finanse etmektedir. Kalkinma icin gerekli finansmani elde etmek igin,

kaynaklarin cari tiiketimden sermaye olusumuna yonlendirilmesi gerekir ve
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gelismekte olan ilkelerin basaramadigr sey de budur. Kamu harcamalar1 yiiksek
maliyetli kredilerle finanse edildiginden, buna ek olarak iiretim artis1 saglanmadan
yeni para basilmakta ve bu da enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Cari kamu harcamalarmin biitge agig1 ile ve yatirinm pahasina finanse edilmesi, daha
diisiik yatirim ve daha diisiik istihdam diizeyine yol agacaktir (Abdul Karim, 2012, s.
28).

4.1.4. Ekonominin Icsel Faktorleri

Stagflasyon, i¢ faktorlerden veya dis faktorlerden kaynaklanabilir. Vicente
Gales'in 1970-1979 yillar1 arasinda bazi1 Latin Amerika iilkeleri lizerinde yaptigi
caligmada, gelismekte olan bir¢ok iilkede ekonominin i¢ faktorlerinin stagflasyonu
diger dis faktorlerden daha fazla agikladigi bulunmustur. Yetmislerde Arjantin ve
Sili'de ortaya c¢ikan enflasyon tamamen igsel sebeplerden kaynaklaniyordu.
Stagflasyon ortaya ¢ikmadan once bu iki iilke agirlikli olarak yiiksek enflasyondan
muzdariptir. Bolivya, Peru ve Kolombiya'da da durum benzerdi, enflasyonu
aciklayan i¢ faktorlerin etkisi, enflasyonun digsal sebeplerden olugsmasindan daha
fazlaydi. Ote yandan, Kosta Rika'da enflasyon, ithalat fiyatlarindaki artisin temsil
ettigi dis faktorlerden birinin sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Ornegin, zayif kamu
bor¢ yoOnetimi, siyasi istikrarsizlik, zayif maliye ve para politikast ve iiretken
sektorlerin zayif yonetimi, tiimii i¢sel faktorleri yansitir (Awad, 2002, s. 68).

Gelismis kapitalist {lkeler 1ile gelismekte olan {ilkeler arasinda
stagflasyonun nedenlerinin ortak olabilecegi ve farklilik gosterebilecegi sdylenebilir.

Stagflasyonun nedenlerinin etki derecesi de bir iilkeden digerine farklilik gosterir.

4.2. Misir Ekonomisinde Stagflasyon Olgusu

Uygulamali ¢caligmaya baslamadan 6nce elimizdeki gerekli ve yeterli veriler
1s183inda Misir ekonomisinde stagflasyon olgusunun ortaya c¢iktigi zaman dilimini
belirlemeli ve giliniimiize kadar olan gelisimini takip etmeliyiz. Misir ekonomisinde
stagflasyon olgusunun ortaya ¢ikmasi ve gelismesi i¢in dayanilacak kriter, daha 6nce
-birinci boliimde- agiklandig: gibi, enflasyon orani art1 issizlik orani olan stagflasyon

oranidir.

Bu kritere gore, Misir ekonomisinin stagflasyon orani %@8'den biiyiikse,
ancak hem enflasyon orani hem de issizlik orani ayr1 ayr1 %40 asmasi kosuluyla

stagflasyondan muzdarip oldugunu sdyleyebiliriz. Enflasyon orani ve issizlik
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oraninin artmasi, azalmasi veya sabit olmasi veya biri artarken digeri sabit veya

azalir olmasina bakilmaksizin (Awad, 2002, s. 118).

Birinci boliimiin sonunda incelendigi gibi, kapitalist iilkelerde stagflasyonun
ortaya cikisi 1973 yilindaki ilk petrol sokuyla ayni zamana denk gelir. Bu nedenle,
Misir ekonomisinde 1973 yilindan baslayarak stagflasyon ilgili bilgiler gosterecegiz.
Misir ekonomisinde stagflasyon olgusunun ortaya ¢ikis zamanini ve ulastigi
seviyeleri bilmek ic¢in 1973 yilindan 2021 yilina kadar stagflasyon ¢ikarimina araci
olarak issizlik ve enflasyon oranini gosteren (Sekil 4.1) yaptik. Misir ekonomisinin
bu olguyla birlikte gecirdigi asamalar1 Tanimlamak amaciyla issizlik ve enflasyon
oranlar1 toplayarak stagflasyonun oram1 da ¢ikarildi. Misir ekonomisindeki

satgflasyon hakkinda daha derin bilgi i¢in, zaman dilimi asagidaki gibi boliinecektir:
4.2.1. Savas Ekonomisi Donemi (1966-1973)

Israil isgalinin 5 Haziran 1967 yilinda Misir dahil Arap iilkelerinin
topraklarmin bir bolimiinii isgal etmek icin baglattig1 savas, Misir ekonomisinde
finansman basta olmak iizere birgok ekonomik sorunun ortaya c¢ikmasina ve
ekonomik biiylime oranlarin diismesine neden oldu. Bu savas, Misir ekonomisinin
savas ekonomisi agamasina gegmesine neden oldu ve Bunun sonuglarindan biri, isgal
altindaki topraklari yeniden Ozgiirlestirmeye i¢in ekonomi politikalarinin orduya

hizmet etmeye ve silahlanma programlarina yonlendirilmistir (Basal, 2018, s. 15).

Doénemin (1966-1973) ekonomik baskilarina ve ikinci bes yillik planin
(1965-1970) ertelenmesine ragmen, Misir bir yanda kalkinma ekonomisini, diger
yanda savas ekonomisini uzlagtirmaya calisti. Temel tiilketim mallarini siibvanse
etmenin yan1 sira mezunlar i¢in garantili istthdam vaatlerinden geri adim atmadi ve
bir¢ok iktisat¢1 da bu donemin (1966-1973) ekonomik durgunluk déonemi oldugunu
kabul eder (Awad, 2002, s. 88-89).
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4.2.2. Ekonomik Disa A¢iklik Donemi (1974-1982)

Bu donemin onemi, daha acik bir bilgilere ulasabilmek ve bu donemde

yasanan olaylarin farkliligindan dolay1 bu donemki doneme ayirlabilir.
4.2.2.1 Stagflasyon oncesi donem (1974-1978)

Bu donemin 6nemi (1974-1978) Misir ekonomisinde stagflasyon olgusunun
ortaya cikisindan Once gelir. Sekil 4.1 gore, enflasyon oranlarindaki yiikselisin
baslangict 1974 yilinda goriilmektedir. Bu yildan itibaren, 1973 savasinin sona

ermesinin ardindan, hiikiimet ekonomik reform ¢alismalarina baglamaistir.

Misir hiikiimeti, ekonomik disa aciklik politikasinin uygulanmasi ig¢in
uygun yatirim ortamini yaratmak amaciyla, i¢ ve dis yatirimlarla ilgili 1974 tarihli 43
sayilt Kanun basta olmak iizere bir dizi kanun ve karar ¢ikarmistir. Yatirimcilara
garantiler, tesvikler ve imtiyazlar saglamay1 amaclamaktadir. Bu kanunlardan en

onemlileri:

- Ogzel sektoriin ihracat ve ithalatina izin veren ve dis ticarette devletin
tekelini azaltan 1975 tarihli 118 say1li Kanun

- Doviz cinsinden alim satimi diizenleyen 1976 tarihli ve 97 sayili
Kanun

- Misirli ve yabanci yatirimeilar arasinda esitligi temsil eden 1977 tarihli

32 sayili Kanun

Tim bu yasalarin temel amaci, Haziran 1967 ve 1973 savaslarindan sonra

Misir ekonomisini yeniden hareketlendirmekti (Mahrus, 2023, S. 554-559).

Enflasyon oranlar1 normal seviyelerin {izerinde olmasina ragmen issizlik
oranlarmnin %4'ii gegmemesi bu donemin bir stagflasyon doénemi olmadiginin

kanitidir.
4.2.2.2 Stagflasyonun basladig1 donemi (1979-1982)

Ekonomik disa agiklik politikasinin etkisi, sermaye ve tiiketim mallari
ithalatindaki artisa, dis ticaretin yapisina ve ddemeler dengesine olumsuz olarak
yansimigtir. Ayrica, ithalatin biiylik cogunlugu, yiiksek enflasyon oranlarindan
muzdarip olan Avrupa ve Latin Amerika'dan yapilmistir, bu da Misir'da yetmislerin
sonunda meydana gelen enflasyonun (ithal enflasyon) oldugunu gostermektedir.

Misir ekonomisine tasinan enflasyonist baskilar1 tedavi etmek i¢in bir adim olarak
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Merkez Bankasi, 1976 yilinda yatirim ve istihdam diizeyini olumsuz etkileyen faiz
oranlarint yiikseltti ve birgok iktisat¢i, dig ticaret kanallar1 araciligryla Misir
ekonomisinde stagflasyonun ortaya c¢ikmasinin nedeninin “ekonomik agiklik

politikas1” olduguna inanir (Awad, 2002, s. 91-103).

Sekil 4.1 gore, igsizlik ve enflasyon egiliminin 1973 yilindan 1978 yila
yiikseliste oldugu sdylenebilir, ancak Misir ekonomisinin stagflasyon durumunda
oldugu yargisina varilamaz. Ancak 1979 yilinda Misir ekonomisinde igsizlik oraninin
dogal seviyeyi asip %4,55'e ulagsmasi1 ve enflasyon oraninin %9,9 olmasiyla birlikte
Misir ekonomisinde enflasyonist durgunlugun isaretleri net bir sekilde ortaya ¢ikti ve

Misir ekonomisinde stagflasyonun ilk kez 1979 yilinda ortaya ¢iktig1 soylenebilir.
4.2.3. Stagflasyonun Birinci Donemi (1979-1997)

1979-1997 donemi Misir'da bir stagflasyon donemi olarak kabul edilir ve bu
donemde Misir ekonomisindeki stagflasyon olgusunun o6zellikleri, kapitalist
iilkelerdeki stagflasyon olgusunun 6zelliklerinden farkli degildir. Bu dénemde Misir
hiikiimeti genisletici maliye ve para politikalar1 uygulamis ve enflasyon oranlarinin
ylikselmesine neden olmustur. Misir hiikiimetinin nominal ticretleri birka¢ kez
artirmast ve kamu harcamalarini artirmasi nedeniyle stagflasyon orani yiikselmistir.
Ote yandan, hiikiimetin mezun istihdam politikasin1 uygulamaya devam etmesi
nedeniyle issizlik oranlar1 sabit kalma egilimindeydi. Para politikas1 agisindan
celigkiliydi Misir Merkez Bankasi bir yandan genisletici para politikasi olarak para
arzin1 6nemli Ol¢ilide artirirken, diger yandan daraltict para politikasi olarak mevduat
faiz oranin1 %5,88'den 1978 yilinda %12'ye 1991 yilinda yiikseldi (Bassiuni, 2021, s.
204-205).

Sekil 4.1 gore 1979-1997 donemi i¢in hem igsizlik oraninin hem de
enflasyonun ayr1 ayri %4'iin iizerinde oldugu sdylenebilir. Issizlik orani daha
disiplinli bir sekilde 1995 yilinda %11.04 ile en yiiksek seviyesine ulasti. Enflasyon
orani ise, igsizlik oranindan farkli olarak dalgalanma ve istikrarsizlikla karakterize
edilmis, s6z konusu donemde %?23,86 ile 1986 yilinda zirveye ulagmistir. Yiiksek
enflasyon, stagflasyon oraninin yiikselmesinde etkili olan ana faktér olmustur. Bunda
hiikiimetin uyguladig1 ve enflasyon iizerinde en biiyiik etkiye sahip olan ekonomi

politikalar1 yer almaktadir.
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Misir ekonomisi ilk satgflasyon donemden ¢ikmadan dnce, enflasyon orani
1991 yilinda %19,95'ten %4,63'e 1997 yilinda diistigi de kaydedildi ve Misir'in
1991-1995 yillart arasinda ekonomik reform politikalar1 baglatmasiyla ayn1 zamana
denk geldi, ¢linkii bu reformlar enflasyon oraninin %4'in altina diismesine katkida

bulundu.
4.2.3.1 Kapsamh ekonomik reform donemi- ERSAP (1991-1995)

Muisir, Uluslararasi Para Fonu ile Subat 1991'de s6zde Ekonomik Reform ve
Yapisal Uyum Programi kapsaminda imzalanan anlagsmaya gore ekonomik reform
programini uyguladi. Bu anlagma, makroekonomik degiskenlerde istikrar saglamay1
ve Misir'in ekonomik yapisimi degistirmeyi amaglamaktadir. Ekonomik Reform ve
Yapisal Uyum Programi ii¢ temel eksene dayanmaktadir. Birinci eksen, ddemeler
dengesindeki dis ticaret acigmin giderilmesi ile ilgilidir. Tkinci eksen ise deflasyonist
maliye ve para politikas1 yoluyla enflasyonla miicadeleye iliskindir. Uciincii eksen,
yabanci ve yerli yatirimlar1 tesvik etmenin yollar ile ilgilidir (Awad, 2002, s. 110-
116).

Sekil 4.1 gore, reform programindan kaynaklanan 6nemli etkilerden
Birincisi, enflasyon orani iizerindeki etkisi bu programin baglamasiyla birlikte,
enflasyon orani 1991 yilinda %19,95'ten 2001 yilinda %2,27'ye diismeye basladi.
Enflasyon oranindaki diisiis nedeniyle 1998-2002 donemi, enflasyon oraninin %4'tin
altina diismesi sayesinde stagflasyondan ¢ikis donemi olmustur. ikincisi, issizlik
orani iizerindeki etkisi bu programin baslamasiyla, igsizlik oran1 doksanli yillarin
ortalarina kadar artmaya basladi, 1991 yilinda %9,38'den 1995 yilinda %11,04'e
ulasmustir. Issizlik oranindaki artis, uygulanan deflasyonist politikanin 1991-1995
doneminde toplam talepte ve ardindan isgiicli talebinde azalmaya yol a¢gmasiyla

baglantilidir.

Ozetle, Misir'm 1990'larin basinda uyguladigi reform programi, stagflasyon
orani ve dolayisiyla enflasyon orami iizerinde olumlu etkiler yapmis, ancak bunun
bedeli olan yliksek igsizlik orani pahasma. Yiiksek issizlik oranlarinin, gegen
yiizyilin seksenli yillarindaki igsizlik oranini diisiik seviyelerde tutmayarak ekonomi

politikasinin basarisizligr oldugu da sdylenebilir.
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4.2.4. Stagflasyon Iyilesme Donemi (1998-2002)

Sekil 4.1 gore, 1998-2002 doneminde issizlik oranlart %8-%10 arasinda
degisirken, enflasyon oranlarmin %4'ln altinda oldugu sdylenebilir. Daha Once
bahsedilen kriterlere gore, bu donem 1998-2002, bir stagflasyon donemi degil,
ekonomik durgunluk donemidir. Enflasyon oranindaki diislisii, ya kapsamli
ekonomik reform planlarinin  igsizlik olmadan enflasyonla miicadeleye
odaklanmasindan ya da enflasyon ve issizligin tedavisinde tavizlerin
kacinilmazligindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik reform plam issizligi azaltmay:
amaclasaydi, enflasyon oranini diisiirmek ¢ok zor olurdu. Bunun nedeni, issizligi ve
enflasyonu ayn1 anda azaltmanin tiim ekonomistlerin karsi karsiya oldugu bir zorluk

olmasidir.
4.2.5. Stagflasyonun ikinci Dénemi (2003-2021)

Issizlik orami, 2010 sonundan 2019 yilina kadar yukar1 dogru bir disbiikey
egri seklinde yiikseldi ve 2013 yilinda %13,15 ile zirveye ulasmustir. igsizlik oram
yiiksekti, ancak enflasyon oraninin aksine istikrarli olma egilimindeydi. O yiizden bu

donemdeki enflasyon orani biraz daha detayli yorumlanacaktir.

2003-2021 doneminde enflasyon orani 6nemli 6l¢iide dalgalanmistir. 2002
yildan 2021 yilina kadar, Misir ekonomisi 1998-2002 yillardeki yiiksek enflasyon
seviyelerinden kurtulduktan sonra, Misir ekonomisinin stagflasyon durumuna geri

donmesine yol acan ii¢ biiylik enflasyonist dalga meydana gelmistir: (Amim, 2022, s.

105-106).

- Birinci dalga: 2003-2005 yillar1 arast ve bu dalganin nedeni 2001-2003
doneminde Misir lirasinin doviz kurundaki siirekli diisiisler, Ote yandan
Misir Merkez Bankasi, Misir lirasinin serbestlestirildigini agiklamis ve
Bu dalgadaki en yiiksek enflasyon orani 2004 yilinda %11,27'ye
ulasmustir.

- lkinci dalga: 2006-2008 yillar1 arasinda olup, nedeni kus gribi viriisiiniin
yayilmast ve i¢sel mal fiyatlarindaki artis nedeniyle 2007 yilinda
enflasyon orani %9,32'ye ulasmistir. Ancak, kiiresel mali kriz ve buna
bagl olarak kiiresel mal fiyatlarindaki artis nedeniyle enflasyon orani
yiikselmeye devam etmistir. Ayrica, Misir'da petrol {irlinlerine tahsis

edilen siibvansiyonun azalmasi, enflasyon oraninin %18,32'ye
b
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yiikselmesine ve stagflasyon oranit 2008 yilinda %26,84'e ulasmasina
neden olmustur.

- Ugiincii dalga: 2016-2017 doneminde Misir tarihinin en siddetli
enflasyonist dalgasi, 2017 yilinda enflasyon orani %29,51'e ve
stagflasyon zirvesi %41,28'e ulagmistir. Bu dalgadaki yiiksek enflasyon
oraninin nedeni, Misir Merkez Bankasi'nin Uluslararas: Para Fonu ile
yaptig1 kredi anlagmasi c¢ergevesinde Misir lirasin1 dalgalandirma

kararindan kaynaklanmaktadir.

Ozetle, 1998-2002 dénemi harig, Misir ekonomisi 1979-2021 doneminde
stagflasyon yasamis ve bunun nedeni ekonomik disa agiklik politikasi ve bir¢ok i¢ ve

dis faktoriin yani sira ekonomideki yapisal dengesizliklerden kaynaklanir.

4.3. Literatiir Taramasi

Modigliani ve Padoa-Schioppa (1978), Stagflasyonun nedeni, kamu
sektoriinde istihdamin dogru yonetilmemesidir. Ozel sektor isgiiciinii yonetme ve
israf etmeme yetenegine sahiptir. A¢ik ekonomilerde iicretlerin fiyat degisimlerine

kars1 korunmasi biitge agiklarina ve enflasyona yol acgar.

Solow (1980), Bu calismaya gore, stagflasyonun nedeni, 1973 yilinda petrol
fiyatlarindaki artig, 1971-1973 yillardeki dolar durgunlugu, fiyatlar ve {icretler
iizerindeki kontroliin azalmasi, kiiresel olarak mallar {izerindeki spekiilasyonlarin
artmasi. Ayrica 1974 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde tarim iiriinleri

fiyatlarindaki artigmasi.

Grubb ve digerleri (1982), OECD iilkeleri ve Avrupa ekonomilerinde, OLS
tahmini kullanilarak 19 iilke i¢in geleneksel {icret ve fiyat denklemleri incelenmistir.

Stagflasyon, diislik verimlilik artis1 ve goreli yiiksek ithalat fiyatlar1 neden olmustur.

Helliwell (1984), Kanada'nin MACE modeli, belirli miktarlarda istihdam
edilen faktorler i¢in potansiyel ¢iktiyr tanimlamak iizere verimli emek birimleriyle
birlestirilen eski bir sermaye ve enerji demetinin bulundugu i¢ ice gecmis bir {iretim
yapist kullanir. Kanada'daki faktor oranlari, talep ve karliliktaki degisikliklerin

cogunun diinya petrol fiyatlarindaki degisikliklerden ve diger sanayilesmis
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iilkelerdeki enflasyon ve reel iiretimdeki paralel degisikliklerden kaynaklandigi
sonucuna varilmistir. Stagflasyon, Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii'ndeki (OPEC)
petrol fiyat1 soklar1 ve diinyanin baska yerlerinde enflasyon ve reel GSMH'deki ilgili
degisiklikler tarafindan yaratildi.

Turhan (1987), Stagflasyonun nedeni, tcretlerin asagiya dogru esnek
olmamasi, eksik rekabet kosullarinda firmalarin yiiksek fiyat politikalari, yapisal
issizlikle miicadeledeki yetersizlikler, yanhis ekonomik politikalar ve digsal
ekonomik faktdrlerden kaynaklanmaktadir. Dogru yaklasim, daraltici para politikasi
ile vergi indirimleri yoluyla genisletici maliye politikastnin uygun bir
kombinasyonudur.  Istihdamdaki artis, genisletici maliye politikasindan
kaynaklanirken, daraltici para politikas1 fiyatlarin distiriilmesine ve iicretlerin
korunmasina yansiyacaktir. Stagflasyonla miicadelede kullanilan maliye politikasi

araclari, 6zel yatirimi tesvik etmeli ve ¢alisma arzusunu artirmalidir.

Akkaya (1991), Bu calisma stagflasyonun ortaya c¢ikisini, nedenlerini ve
tedavi yontemlerini her bir ekonomik diisiince ekoliinden yola ¢ikarak belirlemeyi
amaclamaktadir. Higbir ekonomi okulu, stagflasyonu tedavi etmek i¢in biitiinlesik bir
yontem sunmamaktadir. Daha ziyade, her okul, stagflasyon olgusunu ele alirken bir
dizi unsurla ilgilenmis ve diger unsurlar1 thmal etmektedir. Arastirma, stagflasyon
sorununu ¢6zmenin bir yolu olarak, iicretlerden kaynaklanan maliyet enflasyonunu
onlemek i¢in ABD'de tartisilan (Tax-based income policy) vergiye dayali gelir
politikas1 Onermektedir. Ayrica calisma, enflasyona yol acan geleneksel iicret
miizakereleri yerine calisanlara sirketin karmin bir ylizdesinin verilmesini

onermektedir.

Bilgi¢c (1996), bu calismada stagflasyonun isletme sermayesi iizerindeki
etkisini incelemis ve 1994-1995 yillar1 arasinda bir sanayi ve ticaret sirketi 6rnegi ile
stagflasyon nedeniyle isletme sermayesi ihtiyacinin asir1 arttigini tespit etmistir. Bu
ihtiyacin karsilanmasi icinde isletme sermayesi finansmanina Onem verilmesi
gerekmektedir. Stagflasyonist silirecin baslamasi, isletmeleri belirsizlige ve risk
ortamina itmistir. Bu durum isletmelerin isletme sermayesini asindirmakta ve cogu

kez beklentilerin ilizerinde isletme sermayesi ihtiyact yaratmaktadir. Tiirkiye'de genis
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anlamda stagflasyon donemlerinde, dar anlamda enflasyon donemlerinde artan

isletme sermayesi ihtiyacini karsilayacak kaynaklar ¢ok siirlidir.

Seref (1999), Bu calismaya gore stagflasyon, iiretim oranlarinin diismesiyle
birlikte yiliksek enflasyon oranlari, yani fiyatlarda yiiksek artig ile birlikte negatif bir
ekonomik biiylime oranidir. Maliyet enflasyonu, stagflasyon siirecinde talep
enflasyonundan daha etkilidir. Tirkiye'de enflasyon beklentileri yiiksek, dolayisiyla
enflasyonu onlemek i¢in bu beklentilerin kirilmasi gerekir. Enflasyonu diisiirmenin
etmenin yiliksek maliyetleri vardir. Bu nedenle bazi politikacilar daha popiilist
ekonomi politikalar1 secer ve bu, enflasyon sorununun temel nedenini ¢dzemez.
Stagflasyon sorununu tedavi etmek i¢in maliye politikalar1 baglamalidir. Kamu
acigint azaltan bir uygulama para arzinin artmasimi Onleyecek ve enflasyonu

diistirecektir.

Awad (2002), 1974-1998 doéneminde Misir ekonomisindeki stagflasyonun
ana nedenlerini ortaya c¢ikarmayir amagclayan analitik bir c¢alismadir. Calisma,
iicretlerden {iretimin birim maliyetine, yerel ara mallarinin maliyeti, doviz kuru ve
faiz oraninda temsil edilen tiretim maliyetleri ile ilgili degiskenlerin en kiiclik kareler
analizi yoOntemine dayalidir. Calisma, Misir ekonomisindeki stagflasyonun
aciklamasini, bir yandan fiyatlarin artmasina neden olan yiiksek iiretim maliyetleri,
diger yandan da yiiksek issizlik oranlarina yardimci olan sermaye yogun iiretim

yontemlerinin kullanilmasiyla aciklandig1 sonucuna varmastir.

Bakartag ve Tekingen (2004), Bu calisma, asagidaki degiskenlerin her birini
kullanarak (OLS) testi uygulayarak Tiirkiye'de 2001 yilinda stagflasyonun
olusumunu belirlemeye calismaktadir: GSYIH, kisi basma diisen GSYIH, biiyiime
orani, enflasyon oran1 ve doviz kuru. Calismanin bulgulari, Tiirkiye'nin 2001 yilinda
yapisal bir degisim yasadigini, uzun donem Phillips egrisinin sola kaydigini ve
igsizlik oranlar1 da durgunlukta artmistir. Ayrica, biiyiime ve gelismeyi siirdiirmek

icin gercek rakamlarda bazi yapisal yenilik¢i gelismelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Hunt (2005), Bu makale bu soruyu cevaplamayi1 amaglamaktadir: Petrol

fiyat1 soklar1 1970'lerin stagflasyonunu aciklayabilir mi? (IMF)Uluslararas1 Para
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Fonu'nun Yeni Kiiresel Ekonomik Modeli (GEM), bu tiir iddialarin gegerliligini
incelemek i¢in kullanilmistir. Bu model, teorik bir cerceveye ve gercekci enerji arz
ve talep modellerine dayanmaktadir. Sonuglar, artan enerji fiyatlarinin 1970'ler
boyunca ekonomiye eslik eden stagflasyonu tek bagina agiklayamayacagini
gostermistir. Ancak hanehalk: reel gelirlerindeki diisiise direnirse ve para otoritesi
uyum saglayici bir politika ile bu direnci kolaylastirirsa, enerji fiyatlar: stagflasyonun

nedeni olabilir.

Knotek (2006), Bu makale, dinamik ve stokastik modeller ile parasal soklar
stirekli olarak stagflasyona yol agabilecegini bulmustur. Gegici soklar ayirt edilemez
oldugunda, rejim degisiklikleri iiretim agiginda dalgalanmalara yol agar ve bu da
enflasyonla birlestiginde stagflasyona yol acan kosullar {retir. Parasal sistem
ortalama olarak her on yilda bir degisirse, simiilasyonlarin %76'sinda stagflasyon
meydana gelir. Merkez bankasi, sistemdeki degisiklikleri uygulanmadan Once

duyurursa, parasal stagflasyon oran1 daha da diisebilir.

Abbedi (2006), Calisma, ekonomik diisiince okullar1 arasindaki
stagflasyonun yorumlanmasindaki farkliliklar1 ortaya koymayi ve ardindan bu
fikirlerin arkasindaki nedenleri teshis etmeyi amagladi. Stagflasyon agiklamak i¢in,
caligma ekonomik biiyiime orani, faiz orani, déviz kurlari, enflasyon orani, issizlik
orant ve istthdam biliylim oran1 degiskenlerini kullanmistir. Calisma, konuyu
yorumlamada diisiince okullar1 arasinda bir fark oldugu sonucuna varmustir.
Monetaristlere gore stagflasyon tamamen parasal bir meseledir. Rasyonel beklentiler
okuluna gelince, bunu karar vericiler i¢in yeterli bilgi eksikligine baglamaktadir.
Kurumsal okula gore, tekeller ve sendikalar stagflasyonun nedenidir. Diisiik
ekonomik bilylime oranlar1 ve diisiik istihdam oranlari, diger sebeplere ek olarak,
yiiksek igsizlik oranlarina katkida bulunmus, bu da daha yiiksek enflasyon oranlarina
ve stagflasyonun ortaya ¢ikmasia neden olmustur. Stagflasyon, gelismis tilkelerde
ekonomik krizlerle iliskilendirilir. Stagflasyon sorunu Fransa'da Italya ve

Ingiltere'den daha az siddetlidir.

Kilian ve Hicks (2009), Bu makaleye gore, petroliin reel fiyatindaki son
artig, 2003-2008 yillar1 arasinda endiistriyel emtialara yonelik kiiresel talepteki artisla
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aciklanmaktadir. Talep soklarini ekonometrik modelden ¢ikarmak yerine, mesleki
reel GSYIH biiyiime tahminlerinin revizyonlarma dayanan talep soklarinin dogrudan

bir Ol¢iisti kullanildi.

Berthold ve Griindler (2013), Bu makale, 1970-2010 yillar1 arasindaki
stagflasyonun belirleyicilerini su {ilkelerde Logit modeli kullanarak bilmeyi
amaglamaktadir: Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Avustralya, Kanada,
Japonya, Danimarka, Finlandiya, Irlanda, Ispanya ve Isvec. Stagflasyonun giiciinii
Olcen iic Onlem Onerilmistir. Gegen yiizyilin yetmisli yillarindaki stagflasyonun
nedeni petrol fiyatlarindaki artigken, son yillarda stagflasyonun ortaya ¢ikmasi emek
verimliligi ve para politikasindan kaynaklanmaktadir. Olumsuz arz soklar
stagflasyon olasilifin1 artirmasina ragmen, sonuglar petroliin etkisindeki belirsizligi

dogrulamaktadir.

Yusuf (2015), Caligma, heniiz tam istthdam asamasina gelmemis olan
Suriye ekonomisindeki stagflasyon olgusunu kanitlamayi amaglamistir. Daha sonra
stagflasyonun ortaya c¢ikmasinda hiikiimetin rolii maliye ve para politikalari
araciligiyla gosterildi. Bu calisma, 2000-2010 déneminde Suriye'deki stagflasyonu
aciklamak icin tanimlayici ve analitik yontemi kullanmistir. Calisma, stagflasyon

celigkili maliye ve para politikalarindan kaynaklandigi sonucuna varmaistir.

Salar (2016), calisma amagi, 1987:1-2014:4 doneminde Tiirkiye ig¢in
stagflasyon iizerinde kamu harcamalari, petrol fiyati, faiz, kur oran1 ve para arzi
etkisini gostermektedir. Dogrusal Olasithk Modeli (DOM) kullanarak, ilgili
makroekonomik gostergelerin stagflasyon tizerindeki etkileri logit model kullanilarak
tahmin edilmistir. Petrol fiyati, faiz oram1 ve kur orami gostergelerinin stagflasyon
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememis ama kamu
harcamalar1 ve para arzi1 gostergelerinin stagflasyon {izerinde pozitif ve negatif etkisi
sonucu ortaya ¢ikmistir. Calisma, stagflasyonla miicadele i¢in para arzinda artis

degil, kamu harcamalarinda artig 6nermistir.

Alsaadi (2017), Caligsma, Irak ekonomisinde enflasyon ve issizlik arasindaki

karmagik 1iligkiyi ac¢iklamayir amaclamistir. Calisma, yapisal dengesizliklerin
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stagflasyonun ana nedeni oldugu ve bu dengesizliklerin {iretim yapisindaki
dengesizlikler, dis ticaretteki dengesizlikler ve igglicli piyasasindaki dengesizlikler
oldugu sonucuna varmistir. Bu dengesizliklerin bir kismi issizlige, bir kismi da
enflasyona neden olmaktadir. Bir yanda Irak ekonomisi agirlikli olarak petrol
ihracatina bagliyken, diger yanda ekonomideki yapisal dengesizlikler, doviz kuru ve

para arz1 enflasyonist durgunluga yol agmustir.

Al-Buhaisi (2018), Calisma, 1975-2016 déneminde Amerika ve Ingiltere
ekonomileri i¢in zaman serisi verilerini kullanarak déviz piyasasinda alim satim
islemlerinin etkisini inceleyerek gelismis tilkelerdeki stagflasyon olgusunun gercek
nedenlerini ortaya ¢ikarmayi amaglamistir. Arastirmaci ilk 6nce analitik tanimlayici
yontemi ve ikinci olarak, kesitsel zaman serisi verilerini (Panel Verileri) analiz
etmede ve bir Sabit Etki Modeli olusturmada temsil edilen standart yontemi kullandi.
Calisma, stagflasyon temsil ettigi bagimlhi degisken iizerindeki etkiyi dlgmek icin
bagimsiz degiskenlerin her birini, yerel para birimindeki faiz oranini, net biitce
acigim1 veya fazlasini, gelirlerden faiz 6demelerini ve para arzimi kullanmustir.

Calisma bu sonuclara ulagsmustir:

- Gelismis iilkelerdeki stagflasyon olgusu, Bretton Woods sisteminin
cokmesi ve 1973 yilinda finansal piyasalarda doviz ticaretinin
baglamasiyla  birlikte ~ doviz ~ kurlarmmin  liberallesmesi  ile
iliskilendirilmistir.

- Gelismis tlilkelerde doviz piyasalarinin gelisiminin temsil ettigi icsel
faktorler, stagflasyon olgusunun ana nedenidir.

- Maliye ve para politikalari, stagflasyon olgusunun ana ve dogrudan
nedeni degildi.

- Yerel para birimindeki faiz orani ile stagflasyon orani arasinda giiglii bir
iliski vardir.

- Stagflasyon olgusundan kaynaklanan enflasyon, ekonomik enflasyon

degil, finansal enflasyondur.

Alaqun (2021), Bu arastirma, Cezayir ekonomisindeki stagflasyon olgusunu
donem (1980-2019) boyunca incelemeyi, analiz etmeyi ve ortaya ¢ikis nedenlerini

ortaya koymay1 amaclamaktadir. Stagflasyon endeksi kullanilarak c¢alisma stiresince
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hem igsizlik oraninin hem de enflasyon oranmin gelisimi izlenmistir. Calismada
Cezayir ekonomisinin stagflasyon sorunu yasadigi sonucuna varimistir. Ayrica
stagflasyon sorununun ortaya c¢ikmasinin temel nedenlerinin maliye ve para
politikalarinin yanliglart ile Cezayir ekonomisindeki yapisal dengesizliklerden

kaynaklandig1 sonucuna varilmistir.

Talbi ve Chebbab (2022), Calisma, stagflasyon kavraminin tanimini
diizeltmeyi ve ardindan aymi alanda sunulan standart calismalar {izerinden NAIRU
endeksini tartismayr amaclamaktadir. Ayrica, arastirma 1990-2020 doneminde
issizlik ve enflasyon oranlart istatistikleri araciligiyla Cezayir ekonomisindeki
stagflasyon teshis etmeyi amaglamaktadi. ARDL modeline dayali olarak yapilan
calismada, enflasyon orani her %1 arttiginda uzun dénemde issizlik oraninin %1,66
arttig1 tespit edilmistir. Calismanin sonuclar1 Cezayir'deki stagflasyon olgusunun
ekonominin dogas1 ile iliskili oldugu ve stagflasyonun temel nedeninin iiretim
maliyetlerindeki artis oldugu, ayrica enflasyon ile issizlik arasinda uzun dénemli

dogrudan bir iliskinin varliginin oldugudur.

Tablo 6: Literatiir Taramasi Ozeti

DON | CALISM | YONTEMI

SONU
YAZAR EM | A ALANI | (Analiz Tiirii) ¢

Acik Bir Ekonomide
Modiglia Enflasyona, Toplam Talebe,
ni ve Di1s ve Biit¢e Aciklarma Yol
Padoa- ABD Teorik Acan Fiyat Degisimlerine
Schiopp Kars1 Maaslar1 %100 veya
a (1978) daha Fazla Endeksleyerek

Koruma Altina Almustir.

Stagflasyonun nedenleri,
OPEC’in fiyatlarda sagladig1 artis,
Sol . 1974'te iicretlerin diismesi, 1971
oo ABD Teorik ;
(1980) ve 1973'teki dolar depresyonunun

geg etkileri ve petrol dig1 metal

fiyatlarindaki artigtir.
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Grubb
ve

digerleri

(1982)

1957-
1980

OECD
ilkeleri ve
Avrupa
ekonomile

rinde

OLS

verimliligin biiylime oraninda

diismesi ve Ithalat fiyatlarinda

Stagflasyonun nedeni,

nispi artigi

Helliwel
1(1984)

1974-
1982

Kanada

MACE

model

Stagflasyonun nedeni, petrol

fiyatlarindaki artis, diistik
satiglar ve distlik karlilik

kullanim orani

Turhan

(1987)

Teorik

yonli esnekliginin olmamasi,

yapisal igsizlikle miicadelenin

Stagflasyon, {icretlerin asagi

yanlis ekonomik politikalar,

zayif olmasi, eksik rekabet
piyasalarinda yiiksek fiyat
politikasi, gelir paylasimi
rekabeti ve digsal ekonomik
faktorlerden

kaynaklanmaktadir.

Akkaya
(1991)

Teorik

gelir politikas1 6nermektedir ve

Ekonomik diisiince okullari,
stagflasyon olgusunun
nedenleri ve tedavisi
konusunda farklilik gdsterir.

Aragtirma, vergiye dayali bir

stagflasyondan kag¢inmak i¢in
calisanlara kar ylizdesi

vermektedir.

Bilgi¢
(1996)

1994-
1995

Tiirk Bir
Sirket

Teorik

Stagflasyon, bir belirsizlik ve
risk ortamina yol agar.

Stagflasyon donemlerinde

isletme sermayesi ihtiyaci artar.
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Bu ¢aligma, uygulamal1 bir
calisma yapmadan Tiirkiye'de
hem enflasyon hem de
stagflasyon i¢in teorik bir
¢ergeve sunmustur.

Stagflasyonu, diisiik iiretim

Seref Tiirkiye Teorik
(1999) oranlariyla birlikte yiiksek
enflasyon oranlar1 olarak
aciklamaktadir. Stagflasyon
sorununun ¢oziimii para
politikalariyla degil, maliye
politikalartyla olmalidir
En Kiiciik Misir'daki stagflasyonun ana
Awad | 1974 : .
Misir Kareler nedeni yiiksek iiretim
(2002) | 1998 _ 4 L
Yontemi maliyetleridir.
GSYIH, kisi basina diisen
GSYIH, biiyiime orani,
enflasyon orani ve doviz kuru
Balartas 1998 degiskenlerini kullanarak,
ve Turkiye OLS Tirkiye'nin 2001 yilinda
Tekingen | 2001 e
yapisal bir degisime tanik
(2004 oldugu ve uzun dénem Phillips
egrisinin sola kaydigi sonucuna
varmaktadir.
Artan enerji fiyatlarinin
1970'ler boyunca ekonomiye
Hunt 1973- .
ABD GEM eslik eden stagflasyonu tek
(2005) | 1978 3
basina agiklayamayacagini

gostermistir.
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Parasal sistem ortalama olarak

her on yilda bir degisirse,

Dinamik ve simiilasyonlarin %76'sinda
Knotek | 1959- . .
002 ABD stokastik stagflasyon meydana gelir.
(2006) modeller Stagflasyon insidansi, istikrarl
ve seffaf bir merkez bankasi
araciligiyla azaltilabilir.
Fransa, Tanimlayici | Stagflasyon, gelismis tilkelerde
Abbedi | 1970- | . o
Italya ve ve analitik ekonomik krizlerle
(2006) | 2004 | . ny Ny 4.
Ingiltere yontemi iligkilendirilir.
OECD
iilkeleri,
ABD,
Kilian i Almanya, Stagflasyonun ana nedeni
ve Hicks D003 Japonya, Teorik petrol fiyatlarindaki
(2009) Rusya, dalgalanmalardir.
Brezilya,
Hindistan
ve Cin
Amerika,
Ingiltere,
Fransa, Gegen yiizyilin yetmisli
Almanya, yillarindaki stagflasyonun
Berthold ltalya, nedeni petrol fiyatlarindaki
Avustralya,
ve 1970- artisken, son yillarda
Kanada, Logit model
Griindler | 2010 stagflasyonun ortaya ¢ikmasi
Japonya, o
(2013) Danimarka, emek verimliligi ve para
Finlandiya, politikasindan
irlanda, kaynaklanmaktadir
Ispanya ve

Isveg
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Stagflasyon, Suriye

Tanimlayici ekonomisinde bir olgudur ve
Yusuf | 2000- . o o .
2010 Suriye ve analitik celiskili mali ve parasal
(2015) yontemi politikalarin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir.
Golge
Bagimh Kamu Harcamalar1 ve Para
Salar 1987- Degiskenle Arz1 Gostergeleri Stagflasyon
Tiirkiye ..
(2016) | 2014 Regresyon | Uzerinde Negatif ve Pozitif bir
Analizi (logit etkiye sahiptir.
model)
Ekonomideki yapisal
Alsaadi | 1990- . Tiimdengeli | dengesizlikler, doviz kuru ve
raq
(2017) | 2013 m yontem para arz1 stagflasyonun
nedenleri arasindadir.
Tanimlayici Gelismis iilkelerde déviz
- ve analitik | piyasalarinin gelisiminin temsil
Al 1975- | ABD ve | faktsil
f Qi . ontemi + ettigi igsel faktorler,
Buhaisi | 016 | ingiltere | °
(2018) OLS+ Sabit stagflasyon olgusunun ana
Etki Modeli nedenidir.
Stagflasyon, maliye ve para
Tanimlayici -
Alaqun | 1980- politikasi hatalarindan ve
Cezayir ve analitik o
(2021) | 2019 ekonomideki yapisal
yontemi
dengesizliklerden kaynaklanir.
Stagflasyon olgusu ekonominin
i dogasi ile baglantilidir ve
Talbive | g9, Cort ARDL gﬂ ¢ N
ezayir stagtlasyonun temel nedenit
Chebbab | 5020 modeline
(2022) tretim maliyetlerinin

artmasidir.
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4.4. Uygulamah Calisma

Ekonometrik analizde kullanilan degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankas1
tarafindan saglanan veri tabanindan alinmistir. S6z konusu seri 1973-2020 donemine
ait olup yillik donemler olarak alinmistir. Segtigimiz veriler tiiketici fiyatlarina iliskin
yillik enflasyon orani verileridir, Toplam isgiicliniin yillik issizlik orani1 ve yillik
GSYIH biiyiime orani. Ayrica issizlik oram ile enflasyon orani toplanarak

stagflasyon verisi elde edilmistir.

Calismada ekonomik biiyiime oranmi ve stagflasyon orani arasindaki iliskiy1
analiz etmek amaciyla tahmin edilecek model asagidaki sekildedir;

InYi=a+p2In X+ u (D
Burada In = dogal logaritmadir (yani e tabanina gore logaritma. e =2.718)

Burada o = In B;'dir. Bu model anakiitlenin o ve 2 katsayilarinda dogrusaldir, Y ile
X'in logaritmalarinda dogrusaldir, 6yleyse SEK baglanim yontemiyle tahmin
edilebilir. Bu dogrusallik nedeniyle bu tiir modellere log-log, ¢ifte-log ya da sabit
esneklik modeli denir. Klasik dogrusal baglanim modelinin varsayimlar1 saglaniyorsa
Es. (1) 'lin anakiitle katsayilari, su denklem araciligiyla SEK yontemi kullanilarak
tahmin edilebilir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 159)

GR; = o+ B2 STAG; + u; 2)

Denklem (2)'den “GR” gayri safi yurtici hasila biiylime orani, “STAG” stagflasyon
orani, son olarak “u” ise hata terimini temsil etmektedir.

Tablo 7: Uygulamali Calisma Verileri

Issizlik oram .
Enﬂasyon. . (Toplam GSYiH
Oram, Tiiketici N, N . Stagflasyon
YILLAR . Isgiiciiniin- biiyiimesi N
. Ulusal Veriler) (y1llik %) O (iS4
%) (y1llik %)
1973 5.11 1.71 3.507 6.82
1974 10.02 2.30 1.559 12.32
1975 9.67 2.57 8.939 12.24
1976 10.32 2.85 13.280 13.17
1977 12.73 3.13 9.003 15.86
1978 11.08 3.64 8.629 14.72
1979 9.90 4.55 4.548 14.45
1980 20.82 5.18 10.011 26.00
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1981 10.32 4.97 7.349 15.29
1982 14.82 5.21 9.907 20.03
1983 16.08 6.47 5.094 22.55
1984 17.04 5.89 9.746 22.93
1985 12.11 5.98 5.792 18.09
1986 23.86 6.16 4.745 30.02
1987 19.69 6.45 3.833 26.14
1988 17.66 6.85 5.461 24.51
1989 21.26 6.95 4.921 28.21
1990 16.76 8.43 5.667 25.19
1991 19.75 9.38 1.125 29.13
1992 13.64 8.92 4.473 22.56
1993 12.09 10.92 2.901 23.01
1994 8.15 10.93 3.973 19.08
1995 15.74 11.04 4.642 26.78
1996 7.19 9.00 4.989 16.19
1997 4.63 8.37 5.492 13.00
1998 3.87 8.03 5.575 11.90
1999 3.08 7.95 6.053 11.03
2000 2.68 8.98 6.370 11.66
2001 2.27 9.26 3.535 11.53
2002 2.74 10.01 2.390 12.75
2003 4.51 10.91 3.193 15.42
2004 11.27 10.32 4.092 21.59
2005 4.87 11.05 4.472 15.92
2006 7.64 10.49 6.844 18.13
2007 9.32 8.80 7.088 18.12
2008 18.32 8.52 7.156 26.84
2009 11.76 9.09 4.674 20.85
2010 11.27 8.76 5.147 20.03
2011 10.06 11.85 1.765 21.91
2012 7.11 12.60 2.226 19.71
2013 9.47 13.15 2.185 22.62
2014 10.07 13.10 2.916 23.17
2015 10.37 13.05 4.372 23.42
2016 13.81 12.45 4.347 26.26
2017 29.51 11.77 4.181 41.28
2018 14.40 9.86 5.314 24.26
2019 9.15 7.85 5.558 17.00
2020 5.04 7.94 3.570 12.98

Kaynak: World Bank. (2023). "World Development Indicators Database."
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Uygulanan ¢alismada gecerli sonuglar elde edilebilmesi i¢in ¢alisilan zaman
serisinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle incelenen tiim degiskenler icin
ilk once birim kok testleri yapilmalidir. Ekonometrik calismalar yaparken
kullandigimiz zaman serileriyle dogru sonuglara ulasabilmemiz ve isabetli
ongoriilerde  bulunabilmemiz i¢in duraganlik smamalart olduk¢a Onemlidir

(izolluoglu, 2019, s. 6).

4.4.1. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlik varsayimini saglamadan yapacagimiz ¢alismalar sahte
regresyon ve benzer bazi sorunlara neden olarak bizleri yaniltici ¢ikarimlara
gotiirecektir. Duraganlik sinamalarinda kullandigimiz yontemlerden biri olan birim

kok testleri son 20 yi1lda olduk¢a énem kazanmistir (Izolluoglu, 2019, s. 6).

Birim kok testi, bir zaman serisi veri setinin kaymali veya kaymasiz rastgele
bir yiiriiyiis izleyip izlemedigini belirlemek icin kullanilan istatistiksel bir testtir.
Birim kok testleri, bir veri kiimesinin duraganligini degerlendirmek i¢in ekonometri
ve zaman serisi analizinde yaygin olarak kullanilir. Duraganlik, ortalama, varyans ve
otokovaryans gibi istatistiksel 6zelliklerin zaman i¢inde sabit kaldig1 bir zaman

serisinin Ozelligini ifade eder (Baskak, 2017, s. 95-98).
4.4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Popiiler birim kok testlerinden biri de Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testidir. Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir ve bir zaman serisinde birim kokiin
varligini analiz etmek icin yaygin olarak kullanilir. ADF testi, bir otoregresif modeli
tahmin eder ve gecikmeli bagimli degisken iizerindeki katsayinin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadigini inceler (Solak, 2021, s. 94).

Tiim ekonomik analizlerin ilk agsamasinda, ham haldeki tiim degiskenler icin
bir duraganlik testi yapilir. Zaman serisinin her bir degisken icin ayr1 ayr1 birim kok
icermesi durumunda, zaman serisinin duraganligini saglamak i¢in degiskenin farki

alinir.

HO: 6 =0 — {Seri duragan degil, birim kok icerir. }

HI: 6 <0 — {Seri duragandir, birim kok i¢cermez.}



Level Diizeyinde Sonuclar:

1. Degisken: Enflasyon orani (I)

Sifir Hipotez: | Birim kdk vardir
Test denklem: Trend, sabit
Gecikme Uzunlugu: 9 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.039387 0.1354
Kritik deger testi: 1% seviye -4.219126

5% seviye -3.533083

10% seviye -3.198312

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.
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Prob. > 0.05 oldugu icin ilk degiskenin (Enflasyon orani) zaman serisinin birim kok

icerdigini soyleyebiliriz ve sevlye diizeyinde birim kok icermektedir.

2. Degisken: Issizlik oran1 (UN)

Bos Hipotez: UN Birim kok vardir
Test denklem: Trend, sabit
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -2.602117  0.2814
Kritik deger testi: 1% seviye -4.175640

5% seviye -3.513075

10% seviye -3.186854

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.

Prob. > 0.05 oldugu icin ikinci degiskenin (Issizlik orani) seviye diizeyinde

birim kok icermektedir.

3. Degisken: Stagflasyon oran1 (STAG) inflasyon+issizlik orani ile hesaplanmaistir.

Sifir Hipotez: STAG Birim kok vardir
Test denklem: Highbiri
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.878601 0.3302
Kritik deger testi: 1% seviye -2.615093

5% seviye -1.947975

10% seviye -1.612408

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.
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Prob. > 0.05 oldugu i¢in iigiincii degiskenin (Stagflasyon orani) seviye
diizeyinde birim kok icermektedir.

4. Degisken: GSYIH biiylimesi orani (GR). Prob. > 0.05 bu degisken igin birinci farki
hesaplanacaktir.

Sifir Hipotez: GR Birim kok vardir
Test denklem: Higbiri

Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag= 9)

t-istatistik Prob.*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -0.885855 0.3270
Kritik deger testi: 1% seviye -2.616203

5% seviye -1.948140

10% seviye -1.612320

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.

Birinci Farki Diizeyinde Sonuclar:

Ik ii¢ degiskenlerin farki aldiginda duragan ¢ikmaktadir: sonuglar asagidadir.
1. Degisken: Enflasyon orani (I)

Sifir Hipotez: 1 Duragandir
Test denklem: Trend, sabit

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -9.819495  0.0000
Kritik deger testi: 1% seviye -4.170583

5% seviye -3.510740

10% seviye -3.185512

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.

Prob. <0.05 seri duragan ve birim kok yoktur.
2. Degisken: Issizlik oran1 (UN)

Sifir Hipotez: UN Duragandir
Test denklem: Trend, sabit

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanl, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -5.486209  0.0002
Kritik deger testi: 1% seviye -4.170583

5% seviye -3.510740

10% seviye -3.185512

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.
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Prob. <0.05 seri duragan ve birim kok yoktur.

3. Degisken: Stagflasyon oran1 (STAG)

Bos Hipotez: STAG Duragandir
Test denklem: Trend, sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -9.604085  0.0000
Kritik deger testi: 1% seviye -4.170583

5% seviye -3.510740

10% seviye -3.185512

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.

Prob. <0.05 seri duragan ve birim kok yoktur.

4. Degisken: GSYIH biiyiimesi orani (GR).

Bos Hipotez: GR Duragandir
Test denklem: Trend, sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=9)

t-istatistik Prob.*

Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -9.984243  0.0000
Kritik deger testi: 1% seviye -4.170583

5% seviye -3.510740

10% seviye -3.185512

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerler.

Prob. <0.05 seri duragan ve birim kok yoktur.

Yapilan birim kok testleri sonucu her iki serinin de fark duragan oldugu anlasilmistir.

4.4.1.2. Kirilmah birim kok testi

Kirilmali birim kok testi, zaman serisini iki veya daha fazla parcaya bolerek
ve her parcada bir birim kokiin varligim1 ayr1 ayr1 tahmin ederek yapisal bir
kirilmanin tespit edilmesini saglar. Potansiyel yapisal kirilmalar1 hesaba katan bu
testler, tiim zaman serisi boyunca duraganlik varsayan geleneksel birim kok testlerine

kiyasla daha saglam sonuglar saglar (Selahattin ve Caglayan, 2000, s. 695-696).

Ayni serilerin kirilmali birim kok testleri yapildi. Kirillma “minimized
Dickey-Fuller t-istatistigi ile belirlenmistir. Kirilma tarihleri tablolarda

gozlenmektedir.



1. Degisken: Enflasyon orani (I)
Birinci degisken i¢in kirtlmali birim kok vardir ¢ilinkii Prob.>0.05

Sifir Hipotez: I birim kok vardir

Trend Spesifikasyonu: Yalnizca kesisme (sabit)
Ozelligi Kirma: Yalnizca kesisme

Kirma Taru: Yenilikgi aykirn deger

Kirilma Tarihi: 1993
Kirllma Segimi: minimum Dickey-Fuller t-istatistikleri ile segildi
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - Schwarz bilgi kriterine gére,

maxlag=9)
t-Istatistik Prob.*
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -4.353471  0.0647
Kritik deger testi: 1% seviye -4.949133
5% seviye -4.443649
10% seviye -4.193627

*Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri.

2. Degisken: Issizlik oran1 (UN)
Ikinci degisken igin kirtlmal1 birim kék vardir ¢iinkii Prob.>0.05

Sifir Hipotez: UN birim kék vardir
Trend Spesifikasyonu: Yalnizca kesisme
Ozelligi Kirma: Yalnizca kesisme
Kirma TurU: Yenilikgi aykirn deger

Kirllma Tarihi: 17
Ara Secimi: Dickey-Fuller t-istatistiklerini Kiglt
Gecikme Uzunlugu: 3 (Otomatik - Schwarz bilgi kriterine gore,

maxlag=10)
t-Istatistik Prob.*
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.446808 0.4157
Kritik deger testi: 1% seviye -4.949133
5% seviye -4.443649
10% seviye -4.193627

*Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri

70



3.Degisken: Stagflasyon oran1 (STAG)
Ucgiincii degisken icin kirilmali birim kok vardir ¢iinkii Prob.>0.05

Sifir Hipotez: STAG birim kok vardir
Trend Spesifikasyonu: Yalnizca kesisme
Ozelligi Kirma: Yalnizca kesisme

Kirma Taru: Yenilikgi aykin deger

Kirilma Tarihi: 7
Kiriima Segimi: Dickey-Fuller t-istatistiklerini Kicult
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - Schwarz bilgi kriterine gére,

maxlag=9)
t-istatistik Prob.*
Genigletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3.843688  0.2169
Kritik deger testi: 1% seviye -4.949133
5% seviye -4.443649
10% seviye -4.193627

*Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri

4. degisken: GR kirilmali birim kok testi

Biiylime serisi i¢in Yapilan ADF testi sonucu seri birinci Fark duragan
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cikmistir. Ardindan yapilan Zivot Andrews Yapisal kirilmali birim kok testi sonucu

Yine birinci derece fark duragan ¢ikmaistir:

Zivot-Andrews birim kok Test
Tarih: 07/02/23 Saat: 13:07
Sinirhilik: 1973 2020

Dahil edilen gbzlemler: 48

Sifir Hipotez: GR birim kok vardir
Trendde kirilma

Chosen lag length: 2 (maximum lags: 4)
Kirilma Tarihi: 1992

t-istatistik Prob.*

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -6.102618 0.086000
Kritik deger testi: 1% seviye -4.80

5% seviye -4.442

10% seviye -4.11

* Vogelsang (1993) asimptotik tek tarafli p degerleri
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Zivot Andrews Yapisal kirilmali birim kok testi

Zivot-Andrew Kirilma noktalari

-4.8
-5.2
-5.6

-6.0

-6.4
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

4.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Regresyonun gercek ya da sahte bir iligkiyi yansitti§i, zaman serilerinde es
biitiinlesim kavrami ile agiklanabilir. Iki degisken arasinda zaman serisi verileri
kullanarak, istatistiksel bakimdan anlamli bir regresyon elde edilebilir. Her iki zaman
serisinde de trend bulunuyorsa, iliski ger¢ek olmaktan ¢ok, (sahte) olabilir. iki zaman
serisi de trend dolayisiyla duragan olmayabilir. Bundan dolay1 aralarindaki iligki,
trende bagli olabilir. Fakat ikisi de aym1 dereceden duragan ise, o zaman iki seri
arasinda bir esbiitiinlesme oldugu sdylenebilir ve bu da regresyonun sahte olmadigin
gosterir. Eger, her iki seri de ayni dereceden duragan (biitiinlesmis) ¢ikiyorsa bu
iliski gercek bir iligkidir ve sahte degildir, ayrica regresyon gercek ve bu serilere es
biitiinlesmis seriler, denir. Yani regresyonun ger¢ek olmasi icin, serilerin es
biitiinlesmis seriler ayn1 dereceden duragan seriler olmasi gerekir (Colak, 2001, s.

20).
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Tarih: 05/18/23 Zaman: 13:07

Ornek (duzeltimig): 3 48

Dahil edilen gézlem sayisi: 46 dizenlemelerden sonra
Trend: Dogrusal deterministic trend

Seriler: GR STAG

Gecikme araligil (birinci farkta): 1 to 1

Kisitsiz Cointegrasyon Rank Testi (iz istatistigi)

Trace 0.05
Varsayllan
Esbitinlesmis
Denklem sayisi Eigendeger test Kritik Deger Prob.**
Hig * 0.241577 19.18181 15.49471 0.0133
En fazlat * 0.131061 6.462162 3.841465 0.0110

*|zleme testi, 0.05 seviyesinde 2 es biitlinlesme denklemini gdsteriyor
* Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gésterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Yapilan Johansen Esbiitiinlesme analizine dncelikle 1z istatistigi ile baslanr.
Bu c¢alismada iz istatistigi degiskenler arasinda uzun donemli iligski oldugunu %5

anlam diizeyinde gostermektedir.

1 Esbitinlesme: Log benzerlik -240.7763
Normallestirilmis es butlinlesme katsayilari (parantez iginde standart hata)
GR STAG
1.000000 0.326092

(0.11951)

Yukaridaki tabloda yer alan esbiitiinlesme denklemi hata diizeltme denklemi (ECM)
oldugu i¢in sifira esittir. Denklemde bagimli degisken yalniz birakildiginda:

GR =-0,326 STAG + u,, denklemi tiiretilecektir. | €| < 1 kat1 iligkisi.
Kat iliski ya da esnek olmayan iligki, bir degiskendeki %1 artis sonucunda
diger degiskeninin %1’den daha az tepki vermesidir, buna gore hesaplanan esneklik

eger mutlak deger olarak 1’den kiiciik ise iliski katidir (Yalta ve Yalta, 2019, s. 82).

Parametrenin standart sapmasi 0,119 dur. Hesaplanan t degeri ise;
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t B1

P1=SheD)
formulu kullanilarak hesaplanmistir. T degeri -2,72 hesaplanmistir. %35 hata pay1 ile t
testi istatistik olarak anlamlidir. %35 hata pay1 ve 44 gozlem igin t tablo degeri t

tablosundan 2,02 bulunmustur (Gujarati, 2012, s. 879).

Parametrenin anlamli olmasi biiylime orani ile stagflasyon arasindaki iliskinin
bilimsel olarak anlamliligini1 anlatmaktadir. Stagflasyondaki artis biiyliime oranini ters
yonlii degistirmektedir; yani azaltmaktadir. Degiskenler arasinda negative anlaml

uzun donem iligki gdzlenmektedir.
4.4.3. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Seriler arasindaki uzun donem iliski belirlendikten sonraki izlenen asama,
s0z konusu seriler arasindaki nedensellik iligkisini ve yoniinli saptamaktir. Granger
(1988), degiskenler esbiitiinlesik oldugunda standart Granger nedenselligin gegerli
olmayacagini, bu durumda seriler arasindaki nedensellik analizinin Hata Diizeltme
Modeli (Error Corection Model, ECM) ile yapilmasinin daha uygun olacagini
belirtmistir. Hata diizeltme modeli bu amagla gelistirilmis olup, degiskenler
arasindaki uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapmada
ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kullanilmaktadir (Aktas,

2009, s. 40-41).

ARDL Hata Diizeltme Regresyonu
Bagimli Degisken: D(GR)

Secilen Model: ARDL (4,0)

Durum 2: Kisitli Sabit ve Trend Yok
Tarih: 05/18/23 zaman: 13:11
Numune: 1 49

Dabhil edilen gbézlemler: 44

ECM regression=

Degisken katsay! std. Hata t-istatistik ~ Prob.
D(GR(-1)) -0.290747 0.131986 -2.202858  0.0337
D(GR(-2)) 0.113525  0.122391 0.927554 0.3595
D(GR(-3)) -0.183590 0.111243 -1.650349  0.1071
CointEq(-1)* -0.380878 0.127181 -2.994773  0.0048
R-kare 0.553263 Mean dependent var -0.220682
Diizeltiimis R-kare 0.519758 S.D. dependent var 2.269880
S.E. gerileme 1.573016 Akaike bilgi kriteri 3.830374
Toplam kare ikamet 98.97514 Schwarz kriteri 3.992573
Log likelihood -80.26824 Hannan-Quinn kriter. 3.890526

Durbin-Watson istatistigi 1.801696

* p-deg@eri t-Sinir dagihmiyla uyumsuz.
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Degiskenler arasinda uzun donem analizinden sonra kisa doneme de bakmak gerekir.
Kisa dénemde kuskusuz bir dengesizlik olabilir. Oyleyse denklemde hata terimi

“denge hatas1”, olarak ele alinabilir.
Ui = GR(—1 - B2STAG-f5t

Ik kez Sargan (1984) tarafindan kullanilan sonra Engle ve Granger’in
yayginlastirdigit Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) bu dengesizligi diizeltir
(Gujarati, 2012, s.764).

Esbiitiinlesme bulunduktan sonra seriler arasindaki nedensellik analizinin
yapilmast gerekir. Bu analizde Hata Diizeltme Modeli (Error Corection Model,
ECM) ile yapilmistir. Bu model degiskenler arasindaki dengesizliklerin diizeltilmesi
icin kullanilir. Degiskenler arasinda uzun dénem denge varsayimi vardir ve kisa
donemde bu uzun donem dengesinden sapmalar olur. Uzun dénemde bu sapmalarin
ne kadarlik siirede yok olacagini belirlemek i¢in Hata Diizeltme Modeli uygulanir

(Ucan ve Kogak, 2014, S. 57).

Burada ColntEq degiskeni negatif ve anlamli ¢ikmalidir. Elde edilen katsay1
hem negatif hem de anlamli ¢ikmistir. Yani bu iligkiye bir sok geldiginde zaman
icinde tekrar dengeye gelebilmektedir.

4.4.4. CUSUM Square Testi

Kiimiilatif Kareler Toplami1 (CUSUM) testi, bir zaman serisi verilerindeki
yapisal degisiklikleri veya kaymalar1 tespit etmek icin kullanilan istatistiksel bir
testtir. Belirli bir parametrenin veya iliskinin zaman i¢inde sabit kalip kalmadiginin
izlenmesinde Ozellikle yararhidir. CUSUM testi, artiklarin veya diger uygun
istatistiklerin kiimiilatif toplamlarinin hesaplanmasini igerir. Bu kiimiilatif toplamlar
daha sonra yapisal bir degisikligin meydana gelip gelmedigini belirlemek igin
onceden tanimlanmis kritik degerlerle karsilastirilir. Genel fikir, kiimiilatif toplamin
belirli bir esigi agmast durumunda, beklenen modelden bir sapma oldugunu ve

verilerde yapisal bir degisikligi gosterdigidir (Inclan ve Tiao, 1994, s. 914-916)
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Esbiitiinlesme ve Hata diizeltme modelleri ve katsayilarini tartisildiktan
sonra, Misir biiylime oranmi1 ve stagflasyon i¢in Onerilen fonksiyonel forma iliskin
tahmin edilen katsayilarin kararlilignt da CUSUM kare grafigine bakilarak test
edilmistir. Grafik, hata teriminin ortalamasimin ve hata teriminin varyansinin kritik
siirlarinin i¢ine diistiigline dair kanit saglayarak, hata terimlerinin ortalamasinin ve
varyansinin sabit oldugunu, bu nedenle tahmin edilen modelin katsayisinin sabit

oldugunu dogrular. Yapisal istikrarsizlik kanit1 yoktur.
4.4.5. Tartisma

Iktisat literatiiriindeki higbir okul stagflasyonu azaltmak icin biitiinlesik bir
yontem sunmamuistir. Daha ziyade her okul stagflasyon olgusunu ele alirken bir dizi

unsurla ilgilendi ve diger unsurlari ihmal etmistir Akkaya (1991).

Seref (1999), Uretim oranlarinin diismesi ile birlikte yiiksek en flasyon
oranlar1 yeni fiyatlarda yiiksek artis ile birlikte negative bir ekonomik biiyilime orani
gerceklesmektedir. Bu sonug¢ bizim uzun donem iliskimizi destekler niteliktedir. Adi
gecen caligma stagflasyon olgusunun azalmasi icin maliye politikasin1 uygun

gormektedir.

Awad (2002) calismasinda 1974-1998 donemi Misir ekonomisindeki
stagflasyonun ana nedenlerini arastirmistir. Ucretler, iiretim birim maliyetler, yerel
ara mallarin maliyeti, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri ile en kiigiik kareler
yontemi ile tahmin yapmistir. Sonu¢ degerlendirildiginde Misir igin {retim

maliyetlerinin artis1 ve iiretim yontemi olarak sermaye yogun iiretimin sebep oldugu
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igsizligin neden oldugu ifade edilmistir. Bu calisma da Misir iilkesini incelemesi

acisindan gostergedir.

Bir diger calisma, Bakirtas, Tekinsen’in 2004 Tiirkiye i¢in makalesidir.
Burada en kiiciik kareler yontemi kullanilarak 2001 yilinda stagflasyonun olusumunu
belirlemeye calismislardir. Bulgular, Phillips egrisinin ad1 gecen donem igin sola
kaydigin1 ifade etmektedir. Bu c¢alisma da yine biiylime oranii enflasyon orant,

igsizlik oran1 degiskenlerine yer vermistir.

Literatiire  bakildiginda stagflasyon c¢alismalar1 iki ana grupta
yuvalanmaktadir. Biri stagflasyona sebep olan faktorlerdir. Digerleri ise
stagflasyonun makro gostergelere, ozellikle de biiylime orant ve GSYH iizerine

etkileridir.

Abbedi 2006 yilindaki ¢alismasinda Stagflasyon kavramimi iktisat
okullarinin farkli bakis acilarina gore yorumlamustir. Zira farkli okullarin farkli
yorumlarinin oldugu sonucuna varmistir. Calismasinda ekonomik biiylimei faiz

orani, doviz kuru ve enflasyon ve issizlik oranlarini kullanmustir.

Baska bir ¢alisma Kilian ve Hicks (2009), petrol fiyatlarindaki artis ile
endiistriyel mallara olan kiiresel talep incelenmistir. Reel GSYH biiyliime konusunda

talep soklarinin bir 6l¢iisii kullanilmstir.

Salar (2016), calisma amagi, 1987:1-2014:4 doneminde Tirkiye ig¢in
stagflasyon iizerinde kamu harcamalari, petrol fiyati, faiz, kur oram1 ve para arzi
etkisini gostermektedir. Dogrusal Olasihik Modeli (DOM) kullanarak, Ilgili
makroekonomik gdstergelerin stagflasyon tlizerindeki etkileri logit model kullanilarak
tahmin edilmistir. Petrol fiyati, faiz oran1 ve kur orani gostergelerinin stagflasyon
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememis ama kamu
harcamalar1 ve para arz1 gostergelerinin stagflasyon iizerinde pozitif ve negatif etkisi

sonugu ortaya ¢ikmistir.

Alsaadi (2017), Calisma, Irak ekonomisinde enflasyon ve issizlik arasindaki
karmagik iliskiyi aciklamayr amacladi. Calisma, yapisal dengesizliklerin
stagflasyonun ana nedeni oldugu ve bu dengesizliklerin {iretim yapisindaki
dengesizlikler, dis ticaretteki dengesizlikler ve isgiicli piyasasindaki dengesizlikler

oldugu sonucuna varmistir.
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Al-Buhaisi (2018), Calisma, 1975-2016 déneminde Amerika ve Ingiltere
ekonomileri i¢in zaman serisi verilerini kullanarak doviz piyasasinda alim satim
islemlerinin etkisini inceleyerek gelismis tilkelerdeki stagflasyon olgusunun gercgek
nedenlerini ortaya ¢ikarmayr amaglamistir. Stagflasyon olgusundan kaynaklanan

enflasyon, ekonomik enflasyon degil, finansal enflasyondur.

Alaqun (2021), Bu arastirma, Cezayir ekonomisindeki stagflasyon olgusunu
donem (1980-2019) boyunca incelemeyi, analiz etmeyi ve ortaya cikis nedenlerini
ortaya koymay1 amaglamaktadir. Stagflasyon endeksi kullanilarak ¢alisma stiresince
hem igsizlik oraninin hem de enflasyon oraninin gelisimi izlendi. Stagflasyon
sorununun ortaya c¢ikmasinin temel nedenlerinin maliye ve para politikalarinin
yanliglar1 ile Cezayir ekonomisindeki yapisal dengesizliklerden kaynaklandigi

sonucuna varilmistir.

Talbi ve Chebbab (2022), Calisma, stagflasyon kavraminin tanimini
diizeltmeyi ve ardindan aymi alanda sunulan standart caligmalar {izerinden NAIRU
endeksini tartigmay1r amaclamaktadir. ARDL modeline dayali olarak yapilan
caligmada, enflasyon orani her %1 arttiginda uzun dénemde issizlik oraninin %1,66
arttig1 tespit edilmistir. Calismanin sonuglar1 Cezayir'deki stagflasyon olgusunun
ekonominin dogasi ile iliskili oldugu ve stagflasyonun temel nedeninin iiretim
maliyetlerindeki artis oldugu, ayrica enflasyon ile issizlik arasinda uzun dénemli
dogrudan bir iliskinin varligimin oldugudur. Makale bu tez konusu ile aym
degiskenleri Cezayir iilkesi i¢in uygulamistir. Bu ¢alisma, stagflasyonun terminolojik
bir tanimini olusturmay1 amaglamaktadir (ayn1 alanda sunulan standart calismalar
aracilifiyla NAIRU endeksinin tartisilmasi ve ardindan, Cezayir ekonomisinde
igsizlik ve enflasyon oranlarina iliskin istatistikler aracilifiyla Cezayir ekonomisinde
teshis edilmeye c¢alisilmaktadir. Doksanlardan bu yiizyilin {igiincii milenyumuna ve
Next'ten, Cezayir'deki standart bir durgunluk c¢aligmasiyla ve ekonometrinin ARDL
modelini uygulayarak elde edilen istatistikler, uzun vadede issizligin bir fonksiyonu
olarak enflasyon ile enflasyon oranit %1 arttiginda issizlik arasinda dogrudan bir
iliski bulunmustur. Katsay1 %1,66 artmaktadir. Calisma stagflasyonun alt
degiskenleri enflasyon ve issizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Bizim c¢alismamiz
ise stagflasyonu issizlik ve enflasyonun toplami olarak hesaplayarak, biiylime orani

ile arasindaki iliskiyi arastirmistir.
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SONUC VE ONERILER

Stagflasyon olgusunu genel teorik cercevede inceledikten ve 1973-2020
doneminde Misir devletinde stagflasyon olgusunu teorik ve pratik olarak
degerlendirildikten sonra, sonuclar ii¢ asamada aciklanabilir. Bunlar, stagflasyon
konusu iizerine teorik ¢ercevede yapilan bir caligmanin genel olarak sonuglari, Misir
devleti icin stagflasyon ile ilgili teorik birikim ve Misir'a uygulanan analizlerin
sonuclarin1 kapsamaktadir.
= Genel olarak stagflasyon iizerine teorik bir ¢alismanin sonuglari:

Stagflasyon, issizlik orani ve enflasyon oranindaki eszamanli artisi
tanimlayan ekonomik bir terimdir ve igsizlik ile enflasyon arasindaki iliski her zaman
ters degildir. Stagflasyon olgusunun olumsuz bir etkisi vardir ve gelismis ve
gelismekte olan {ilke ekonomilerinin karsit karsiya oldugu karmasik ekonomik
sorunlardan biridir.

Stagflasyon olgusunun yorumlanmasi, 6zellikle ortaya ¢ikis nedenleri ve
ortasindan kaldirilmasi acgisindan iktisat ekolleri arasinda c¢eliskiler mevcuttur.
Stagflasyon olgusunu agiklamada iktisat okullar1 arasindaki anlagsmazligin, bazi
faktorlere dayanmasi ve diger faktorleri ihmal etmesinden kaynaklanmaktadir.

Gegen yiizyilin yetmisli yillarinda petrol fiyatlarindaki keskin artisin temsil
ettigi ilk petrol soku, stagflasyonun ortaya ¢ikmasinda dnemli ve belirgin bir rol
oynamigtir. Diislik Tcretlerin  esnekliginin  zayif olmasi, para ve maliye
politikalarindaki tutarsizliklar, eksik rekabet gibi bir¢ok yardimci nedene ek olarak,
bir yandan stagflasyonun ortaya ¢ikmasi, Phillips'in igsizlik ve enflasyon arasindaki
ters yonlii iliskiye dayanan iinlii egrisinde benimsedigi fikirlerinden vazge¢mesine
yol agmugtir. Ote yandan, stagflasyonun ortaya ¢ikmasi, dnemi ve kriz yaratmadaki
ekonomik rolii nedeniyle petroliin iilkeler arasindaki ¢atismalarin odak noktasi haline
gelmesine neden olmustur. Tim bunlar ilkeleri petrol soklarmmin olumsuz

etkilerinden korunmak icin bagka enerji kaynaklari aramaya yoneltmistir.
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Petrol {ireten iilkeler yetmislerdeki stagflasyonun zararlarindan c¢ok
uzaktaydi. Petrol fiyatlarindaki artis, petrol ihra¢ eden {ilkelerin gelirlerinde artisa
neden oldugundan biiylik mali fazlalar yaratmistir. Petroliin siyasi bir silah olarak
kullanilmast gecen yiizyilin yetmigli yillarinda kiiresel ekonomik krizlerin
olusmasia yol agmis ve bu da stagflasyonun ortaya c¢ikmasiyla birlikte kiiresel
ekonomik dengesizlige neden olmustur.
=  Misir'daki stagflasyonun teorik ¢alismasinin sonuglari:

Misir'da stagflasyon ortaya ¢ikmasindan dnce, hiikiimetin ekonomik reform
plan1 cercevesinde ekonomik disa agiklikla ilgili birgok yasa ¢ikarmasi yasandi.
Amag, 1967 ve 1973 savaglarindan sonra Misir ekonomisini canlandirmakti. (1974-
1978 yillar arasindaki donem, issizlik oram %4'i gegcmedigi i¢in stagflasyon donemi
olarak degerlendirilememektedir).

1976 yilinda Misir ekonomisinin daha once muzdarip oldugu enflasyon
sorununu daha da kétiilestiren ekonomik disa aciklik politikast Misir ekonomisini
olumsuz etkilemistir. Misir merkez bankasi enflasyonist baskilarla basa ¢ikmak icin
1976'da yatirim ve istihdami olumsuz etkileyen faiz oranlarini yiikseltmistir. Misir'da
stagflasyonun ortaya ¢ikisinin i¢ ve dis faktorlerden kaynaklandigi sdylenebilir. Igsel
faktorler, 1973 sonras1 yliksek enflasyon oranlarini ve igsizlik oranlarini artiran para
politikasini temsil etmektedir. Dig faktorler ise, stagflasyon sorununun ticaret ve
yatirim kanallar1 araciligiyla ithal edilmesine yardimci olan kapitalist ekonomiler
stagflasyondan muzdaripken ekonomik agiklik politikasinin uygulanmasiyla temsil
edilmektedir. 1979'da issizlik orami %4,55'e ulasirken, enflasyon orani 9%9,9'a
cikarak Misir ekonomisinde ilk kez stagflasyon ortaya ¢ikmistir.

Misir ekonomisi 1998-2002 doneminde Uluslararasi Para Fonu ile yapilan
anlagma kapsaminda 1991 yilinda Ekonomik Reform ve Yapisal Uyum Programi
(ERSAP) ile stagflasyon sorunundan kurtulmustur. Misir ekonomisi enflasyon
oranini %4'lin altina diislirmeyi basarmistir.

Ekonomik reform ve yapisal uyum programi, enflasyon oranlarinin
diisiiriilmesine odaklanmistir. Bu nedenle issizlik oranlarinda bir artis goriilmiis ve
bu enflasyon veya issizligin ele alinmasimin kagmilmazligindan kaynaklanmaktadir.
Bu agidan bakildiginda 1998-2002 doneminin stagflasyon degil durgunluk donemi
oldugu sdylenebilir ve 2002 yilinden sonra Misir ekonomisi, ii¢ bilyiik enflasyon

dalgas1 nedeniyle 2003-2020 yillar1 arasinda stagflasyon donemine geri donmiistiir.
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Calisma doneminde Misir'daki issizlik orani istikrarlidir ve enflasyon orant
gibi biiyilik dalgalanmalardan etkilenmemistir.

Ozet olarak, 1998-2002 donemi hari¢, Misir ekonomisi 1979-2020
doneminde stagflasyon yasamis ve bunun nedeni ekonomik disa agiklik politikasi ve
birgok i¢c ve dig faktoriin yani sira ekonomideki yapisal dengesizliklerden

kaynaklanmaktadir.

= Misir Devleti'nin yasadig1 stagflasyon durumuna iliskin uygulamali ¢alisma su
sonuglara ulagmistir:

Literatiire  bakildiginda stagflasyon c¢alismalar1 iki ana grupta
yuvalanmaktadir. Biri stagflasyona sebep olan faktorler digerleri ise stagflasyonun
makro gostergelere, 6zellikle de biliyiime oran1 ve GSYH tizerine etkileridir.

Bu c¢alismada stagflasyon ile biiylime orani arasindaki iliski incelenilmistir.
Stagflasyon orani, igsizlik orani ile enflasyon oraninin toplanmasiyla elde edilmistir.

Yapilan Johansen egbiitlinlesme analizine Oncelikle iz istatistigi ile
baslamaktadir. Bu ¢alismada iz istatistigi degiskenler arasinda uzun donemli iligki
oldugunu %S5 anlam diizeyinde gostermektedir. Misir'da stagflasyon oram ile
ekonomik bliyiime orani arasinda ters bir iligki oldugu agiktir ve bu iliski kat1 veya
esnek olmayan olarak nitelendirilir ve parametrenin standart sapmasi 0,119 dur.

Stagflasyon orani %1 arttifinda ekonomik biiyiime oran1 %0,326 azalmaktadir.

*  Onceki sonuglarin 15181nda, bu calisma asagidakileri 6nermektedir:

- Ekonomik krizleri onceden tahmin etmek ve olumsuz etkilerinden
korunma yollarim1 aragtirmak amaciyla kiiresel ekonomik degisimleri
izlemek ilizere Merkez Bankasi'na bagli bagimsiz arastirma
merkezlerinin kurulmasi.

- Yurt disindan petrol ithalatina olan bagimliligi azaltmak, petrol
krizlerinden ka¢inmak ve ithalatin olumsuz etkilerini azaltmak igin
tiretimi tesvik etmek amaciyla yeni enerji kaynaklar1 aramak.

- Uygun bir maliye ve para politikas1 karisimi bularak enflasyon ve
igsizlik oranlarini ayn1 anda diisiirmek i¢in bir ¢6ziim bulunmalidir.

- Yiksek enflasyon ve issizligin ayn1 zamanda derindeki nedenlerini
ortaya ¢ikarmak icin daha derinlemesine ve ayrintili ekonomik

aragtirmalar yapilmasi gerekmektedir.
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EKLER

Ek: Johansen Esbiitiinlesma Testi

Date: 05/18/23 Time: 13:07

Sample (adjusted): 3 48

Included observations: 46 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GR STAG

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.241577 19.18181 15.49471 0.0133
At most 1 * 0.131061 6.462162 3.841465 0.0110

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None 0.241577 12.71965 14.26460 0.0864
Atmost 1 * 0.131061 6.462162 3.841465 0.0110

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=lI):

GR STAG
0.407396 0.132849
0.258147 -0.126645

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GR) -1.030168 -0.374330
D(STAG) -1.206605 1.739965

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -240.7763

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GR STAG
1.000000 0.326092

(0.11951)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GR) -0.419687

(0.13188)
D(STAG) -0.491566

(0.33068)
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